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INTRODUZIONE  
 
 
«La crisi è la più grande benedizione per le persone e le nazioni, perché la crisi 
porta progressi. La creatività nasce dall’angoscia come il giorno nasce 
dalla notte oscura. E’ nella crisi che sorge l’inventiva, le scoperte e le grandi 
strategie. Chi supera la crisi supera sé stesso senza essere ‘superato’.» 
Albert Einstein  
La motivazione che mi ha spinto a produrre una tesi sul crowdfunding è dovuta al 
ruolo che sta assumendo questo fenomeno negli ultimi anni. Dopo lo scoppio della 
crisi del 2007, i suoi effetti tragici sono ancora visibili e la ripresa economica tarda 
ad arrivare. Il Credit Crunch che ha colpito famiglie e imprese, il clima di sfiducia 
e l’incapacità dei governi nell’adottare delle misure governative per sanare 
l’andamento dell’economia, sono le principali conseguenze della crisi globale, che 
hanno condotto gli investitori alla continua ricerca di forme alternative di 
finanziamento. Il crowdfunding è il meccanismo finanziario che definirà il nostro 
futuro e permetterà il cambiamento consentendo agli imprenditori con delle grandi 
idee, ma poca esperienza e capitale, di trovare una fonte di finanziamento meno 
costosa e più plausibile. 
In Italia, il crescente sviluppo del crowdfunding, ha spinto il governo a 
disciplinarlo attraverso il Decreto Crescita Bis e il successivo Regolamento 
Consob, nell’ottobre 2012, diventando così il primo paese nel mondo ad avere un 
ordinamento in merito all’equity-crowdfunding. 
Tale forma di finanziamento è un fenomeno nuovo quanto interessante, e 
l’obiettivo di questa tesi è quindi di illustrare gli utilizzi, i vantaggi e le criticità 
che lo contraddistinguono.  
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Nel primo capitolo verranno trattati gli aspetti definitori, le origini, e i vari modelli 
del crowdfunding, confrontando in seguito gli interventi normativi rispetto a quelli 
degli altri paesi europei e gli USA.  
Nel secondo capitolo si andrà ad approfondire l’evoluzione normativa del 
crowdfunding, analizzando nello specifico il regolamento Consob e la sua 
revisione del novembre 2015. 
Nel terzo capitolo, al fine di comprendere meglio il fenomeno dell'equity 
crowdfunding in Italia, verrà trattato lo specifico caso del portale StarsUp, la prima 
piattaforma di equity crowdfunding iscritta nel Registro dei gestori di portali 
online per la raccolta di capitale di rischio da parte di start-up innovative. Andrò a 
descrivere le modalità organizzative   In seguito saranno analizzate le peculiarità e 
le modalità operative di StarsUp in riferimento al progetto da me seguito; ponendo 
particolare attenzione ai principi da seguire per pubblicare un progetto e le fasi che 
devono ripercorrere gli investitori per aderire all’offerta. Infine andrò ad analizzare 
il caso di un Enki Stove s.r.l., la società, l’obiettivo della start-up e il suo successo 
di raccolta di capitale sul portale. 
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1. Capitolo I: Aspetti definitori 
 
1.1. Definizione e origini storiche  
 
 
Il crowdfunding indica il processo con cui più persone (crowd:'folla') conferiscono 
somme di denaro (funding) per finanziare un progetto, tramite internet e ricevendo 
talvolta una ricompensa1. 
Il concetto che dà origine a questo fenomeno non è nuovo. L’innovazione del 
crowdfunding odierno consiste nella metodologia con la quale può essere 
implementato. L’utilizzo delle tecnologie e i nuovi strumenti d’interazione della 
società moderna, internet, consentono di accedere a un pubblico globale rispetto al 
passato. La prima testimonianza di una forma di raccolta collettiva di 
finanziamento risale al 1884, l’anno precedente all'arrivo della Statua della Libertà 
a New York, un dono da parte dei francesi per commemorare la dichiarazione di 
indipendenza americana (4 luglio 1776). Nel 1882 iniziò la raccolta dei fondi 
necessari alla costruzione del piedistallo occorrente a sorreggere la statua, ma con 
scarsi risultati.  La situazione mutò con l'ingresso in scena del celebre giornalista 
ed editore del giornale newyorkese The World, Joseph Pulitzer, il qual annunciò 
l’intenzione di raccogliere 100.000 dollari (equivalenti a circa 2 milioni dei giorni 
nostri) dichiarando che avrebbe pubblicato il nome di chiunque facesse la 
donazione, a prescindere dell'importo.  Pulitzer riuscì in tal modo a raccogliere 
102.000 USD da 120.000 diversi donatori, dopo soli cinque mesi, ove l’80% aveva 
versato meno di un dollaro.2 
                                              
1 Sul tema v. BOLLETTINARI A., Il crowdfunding: la raccolta del capitale 
tramite piattaforme online nella prassi e nella recente legislazione, in Il nuovo 
diritto delle società, 2013, fasc. 2, pag. 9; BRADFORD C.S 
2 PIATTELLI U., Il crowdfunding in Italia, una regolamentazione all’avanguardia 
o un’occasione mancata?, Torino, 2013, pag. 2 s.s. 
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Il primo, invece, ad avere l’intuizione di sfruttare la rete online per il micro 
finanziamento, fu Michael Sullivan, che nel 2006 coniò il termine ‘crowdfunding’ 
lanciando Fundavlog, con l’obiettivo (fallito) di creare un incubatore per progetti 
ed eventi legati al mondo dei video blog, i quali includevano una semplice 
funzionalità che permetteva di effettuare donazioni online. Uno schema basato su 
trasparenza, reciprocità e interessi condivisi, finanziati dalla folla del web. Ciò 
nonostante, il termine crowdfunding ha cominciato a essere usato in modo più 
estensivo solo qualche anno dopo con l’avvenimento della piattaforma 
Kickstarter3, che vedremo in seguito. 
Se accettiamo ‘web’ e ‘crowd’ come due elementi essenziali nel definire il 
crowdfunding come un’attività a sé stante, i primi veri esempi sono osservati dalla 
seconda metà degli anni ’90, quando compaiono diversi progetti finanziati tramite 
raccolte web, e campagne di beneficienza online. 
Sul web in quegli anni, venivano lanciate le prime piattaforme “social” 
SixDegrees.com e AOL Instant Messenger, favorendo la proliferazione di profili 
online e, conseguentemente, la comunicazione e lo scambio di informazioni tra 
amici, conoscenti e sconosciuti. Con l'espansione di tale fenomeno, si iniziarono 
ad intravedere e sfruttare le potenzialità derivanti. Gli artisti in primis, iniziarono 
a chiedere al proprio crowds (comunità di fan sul web) di finanziare nuova musica, 
album o tour. Un primo esempio fu un gruppo rock inglese Marillon, nel 1997, 
riuscì a raccogliere 60.000 USD, finanziando interamente tramite la raccolta online 
Tour Fund, la loro tournee negli USA. In modo simile, si comportarono anche le 
associazioni di beneficienza che intravedendo la potenzialità del web, 
cominciarono ad attivarsi in tal senso. Nel 2000 nacque il sito di raccolta di 
beneficienza online nacque JustGiving4. Tuttavia, mentre negli esempi sopracitati 
                                              
3 Kickstarter (http://www.kickstarter.com) è una delle più famose piattaforme web 
di reward crowdfunding per progetti creativi. Tramite questa piattaforma sono stati 
finanziati diversi tipi di imprese, tra cui film, dischi musicali, spettacoli teatrali, 
fumetti, giornalismo, videogame e imprese legate all'alimentazione. 
4 www.justgiving.com 
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è stata fatta leva sulla passione e la generosità dell' essere umano, a partire dalla 
metà degli anni 2000 si inizia ad assistere alla nascita delle prime piattaforme di 
microprestiti. Nel 2005 fu lanciata KIVA, prima piattaforma a permettere agli 
investitori di prestare denaro a imprenditori nei paesi di sviluppo. KIVA è al giorno 
d'oggi una delle piattaforme di microprestiti di maggior successo nel panorama 
internazionale. Attraverso il crowdfunding sono riusciti a raccogliere oltre 165 
milioni di dollari, con un tasso di ripagamento del 98.83%.5. Quello che rende 
KIVA “sociale” è la personalizzazione che si origina dal sapere cosa si sta facendo 
con il denaro prestato. Tale modello è stato sviluppato ulteriormente assumendo i 
connotati di quello che oggi viene chiamato ‘prestito peer-to-peer’ (P2P), nato per 
consentire il prestito di denaro anche al di fuori delle nazioni in via di sviluppo e 
presentandosi quindi come un’alternativa al trazizionale canale bancario. Sempre 
su questa scia, seguendo il modello P2P, negli Stati Uniti fu lanciato Prosper nel 
2006 e LendingClub nel 2007. 
Nel 2008 nacque IndieGoGO6, fondata da Danae Ringelman e Slava Rubin per 
“democratizzare la raccolta di fondi” e “dare potere agli imprenditori creativi.” Nel 
2009, limitata solo al territorio statunitense, Kickstarter dette il via al nuovo modo 
per finanziare le creatività’. Risultano ad oggi, le due piattaforme più popolari di 
crowdfunding al mondo, con Kickstarter leader del mercato. Il loro principio è lo 
stesso, la novità apportata sta nel fatto che a prescindere dell’ammontare 
dell’offerta, in cambio si possono ottenere premi e ricompense ma non denaro. 
Anche il modello P2P ha conosciuto una rinascita in questi anni.  
L’apparizione di Kiskstarter e di IndieGoGom sia la rinascita di Prosper7 e 
LendingClub8 erano segno che l’infrastruttura tecnica e la mentalità sociale erano 
                                              
5 Castrataro D., Wright T., Bahr I., Frinolli C., Crowdfuture - The Future of 
Crowdfunding, 2013.
 
6 www.indiegogo.com 
7 www.prosper.com 
8 www.lendingclub.com 
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pronte per dare il suo momento al crowdfunding.  Il cambiamento delle aspettative 
e la personalizzazione dei finanziamenti sono risultati dell'evoluzione verso una 
nuova mentalità, che è conseguenza della continua e crescente interazione sui 
social media.  
Innovazioni come Facebook/Twitter Connect hanno inoltre svolto una funzione 
catalizzatrice, rendendo sempre più labile il confine tra i social network e siti 
tradizionali e consentendo così alle persone di integrare le connessioni sociali alle 
proprie esperienze online. Un passo cruciale per l'evoluzione e sviluppo del 
crowdfunding, dato l'enorme potenziale insito nel passaparola e nella viralità del 
web: ogni esperienza personale poteva ora essere sociale. 
 In meno di un mese, tra novembre e dicembre 2010, i creatori di un progetto 
lanciato su Kickstarter, sono riusciti a mettere insieme una somma da record 
mondiale (942.578 di dollari), la cifra più alta raccolta tramite il crowdfunding fino 
ad allora. In seguito, a febbraio del 2012, sempre sul portale Kiskstarter si registra 
il nuovo record, dove l’Elevation Dock ha raccolto per iPhone ben 1.464.706 di 
dollari. Un primato durato fino a maggio del 2012, data in cui il Pebble E-Paper 
Watch ha raccolto un totale di 10.266.845 dollari. 
Nel 2010-2011 si assiste ad un'altra svolta radicale, che getta le basi per un nuovo 
promettente sviluppo: nasce nel 2010 GrowVC9, segnando l'inizio del 
crowdfunding basato sulle partecipazioni finanziarie collettive o equity-based 
crowdfunding. GrowVC si definisce 'un nuovo modello di finanziamento 
comunitario’. Questo tipo di crowdfunding costituisce solo uno dei modelli a 
disposizione per aiutare le start-up tecnologiche ad assicurarsi un finanziamento 
iniziale fino a un massimo di un milione di dollari. Tale piattaforma è riuscita negli 
anni, a raggiungere più di 9000 tra imprenditori, investitori ed esperti in oltre 190 
nazioni diverse. Nel 2011 è stata seguita dalla britannica Crowdcube. Dopo solo 
due anni e mezzo di attività, Crowdcube e la piattaforma di equity crowdfunding 
di maggior successo al mondo, finanziando ben 73 progetti con un totale di 14 
                                              
9 www.growvc.com  
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milioni £, dando la possibilità a più di 47 mila investitori di investire nelle società 
in cui credono. 
Queste piattaforme hanno inaugurato un modello che e stato ripreso in vari paesi 
d’Europa, come la piattaforma olandese di Symbid10. Ciò nonostante, le 
limitazioni legislative ne hanno limitato lo sviluppo sia a livello europeo, che a 
livello statunitense. 
 
 
1.2. I modelli di crowdfunding 
 
Negli ultimi anni, le piattaforme online che si sono sviluppate, operando come 
delle ‘vetrine’ dove si va a valutare i singoli progetti, hanno determinato le diverse 
modalità di sviluppo del fenomeno. Quando nella piattaforma si pubblica un 
progetto, si va a indicare l’ammontare minimo e il tempo entro il quale 
raccoglierlo. Principalmente vengono utilizzati due metodi: il “tutto o niente” o il 
“prendi tutto”. Nel primo caso il progetto sarà finanziato solo se si raggiunge 
l’importo prefissato, mentre nel secondo caso il progetto sarà finanziato 
indipendentemente dall’ammontare raccolto. 
La retribuzione alle piattaforme avviene tramite le commissioni, che sono 
determinate in funzione di una percentuale sulla somma raccolta per ogni singolo 
progetto. Questa percentuale varia dal 2% al 25%, in alternativa, può essere 
prefissato un prezzo a prescindere dal totale raccolto. 
Esistono diverse classificazioni delle piattaforme online, che si distinguono tra di 
loro in base al tipo di ritorno che viene attribuito agli investitori dei progetti. Queste 
possono essere: 
• Reward-based: i finanziatori ricevono una ricompensa o un premio, i quali 
possono essere immateriali (un ringraziamento nel sito web) o materiali (la 
prevendita di un prodotto non ancora collocato sul mercato). 
                                              
10 www.symbid.nl 
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• Donation-based: questo modello pone i finanziatori come veri e propri 
donatori, ove non si aspettano nessun ritorno diretto del loro contributo. 
• Lending-based: i fondi sono offerti dagli investitori come prestiti, con 
l’aspettativa di un tasso di remunerazione del capitale investito.  
• Equity-based: disciplinato nel 2012 in America con il JOBsAct e in Italia 
con il decreto legge 18 ottobre 2012 n.179, dove il finanziatore viene qualificato 
come vero e proprio investitore, che con il proprio contributo va a formare il 
capitale sociale dell’impresa, diventandone socio a tutti gli effetti. 
 
1.2.1. Il modello reward-based 
La raccolta operata attraverso il crowdfunding reward-based è caratterizzata dal 
fatto che le persone che sostengono economicamente un progetto, ricevono in 
cambio qualcosa.11 La ricompensa può essere la più diversa, dalla prevendita 
dell’oggetto che si va a finanziare, allo sconto diretto su questo, ad un semplice 
‘grazie’ sul sito web. Tale modello è quello più noto e diffuso ed è utilizzato 
principalmente da soggetti che vogliono raccogliere donazioni per un determinato 
progetto, dando in cambio una ricompensa molto inferiore a quanto ricevuto. 
Questo tipo di piattaforma, lascia scegliere tra le diverse tipologie di ricompense a 
seconda dell’ammontare della donazione effettuata. Ultimamente, in questa 
tipologia di piattaforma si è diffuso sempre più il fenomeno della pre-vendita: con 
questo metodo è possibile inserire un nuovo servizio o prodotto online prima della 
produzione, chiedendo ai sostenitori di finanziare il progetto comprando in 
anticipo il prodotto ancora da realizzare, a un prezzo scontato rispetto a quello 
futuro di vendita. In questo modo, oltre a facilitare il processo di ricerca di 
finanziamento sul mercato, si può facilmente intuire anche quella che potrebbe 
essere la domanda effettiva del prodotto in oggetto. Un caso da ricondurre a questo 
tipo di metodo, è quello riguardante il progetto di Pebble Technology per la 
produzione di uno smartwatch (già citato in precedenza), lanciato dalla piattaforma 
                                              
11 (PIATTELLI, 2013) 
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Kickstarter, che nella primavera del 2012 ha raccolto più di 10 milioni di dollari 
versati da 68.929 persone,  raggiungendo la cifra di 1 milione di $  con una velocità 
record di soli 49 minuti, e rendendolo probabilmente il progetto di maggior 
successo nella storia di Kickstarter. 
Momentaneamente, i leader del mercato nel reward-based crowdfunding sono le 
piattaforme Kickstarter e IndieGoGo. La prima opera attraverso il modello ‘all or 
nothing’12 (tutto o niente), cioè si va a fissare nel portale la soglia che serve per 
portare in porto il progetto e la data entro la quale tale soglia dovrebbe essere 
raccolta. Coloro che lanciano il progetto devono cercare e soprattutto individuare 
l’incentivo giusto per il pubblico, in modo tale che questi vadano a finanziare il 
progetto, com’è stato fatto ad esempio nel caso di Pebble, dove i prodotti in pre-
vendita potevano essere acquistati a soli 99$ rispetto al prezzo di mercato di 150$. 
Nel caso non sia raggiunta la soglia minima prefissata, tutti i fondi raccolti 
verranno restituiti ai finanziatori. IndieGoGo invece utilizza sia il modello tutto o 
niente che l’altro modello ‘keep it all’ (tieni tutto). Questo modello consiste nel 
raccogliere la somma tramite il portale a prescindere dal fatto che sia raggiunto la 
somma target entro la data prefissata. RockerHub13 è una piattaforma che usa un 
altro modello, alternativo ai primi due per la raccolta, ‘all and more’. Funziona 
come il modello “prendi tutto” anche se il target non viene raggiunto, ma se si 
raggiunge o eccede il proprio target, il progetto è esentato dal pagamento di parte 
                                              
12 Nel caso “all or nothing”, quando un utente decidere di effettuare una 
donazione, il denaro da lui donato viene congelato finché il budget obiettivo non 
viene raggiunto. Quando questo accade, l’importo della donazione viene 
effettivamente prelevato dal conto corrente o dalla carta di credito del donatore, 
altrimenti la richiesta di finanziamento del progetto si considera fallita e non 
avviene alcuna transazione. 
13 www.rockethub.com 
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delle tariffe. 14 Si denota quindi come ques'ultimo modello sia un chiaro tentativo di 
tenere alta la motivazione di chi avvia il progetto.  
 
 
1.2.2. Il modello donation-based 
 
Il donation-based crowdfunding è un modello che non presuppone alcun tipo di 
ritorno per l’investitore, né in beni o servizi, se non un riconoscimento morale. 
Questa tipologia è utilizzata per le campagne di beneficienza e per il finanziamento 
di progetti definiti come ‘social crowdfunding’ o ‘civil crowdfunding’.15 
Probabilmente questo è il primo modello che ha dato origine al fenomeno del 
crowdfunding, sostenendo le iniziative di beneficienza e di valenza sociale. Il 
motivo che spinge i donatori ad apportare un contributo è di tipo personale. Il 
donatore può scegliere direttamente la causa sociale da sostenere ed effettuare 
immediatamente le donazioni online, dando la possibilità così, di diventare un 
Personal Foundraiser.16 L’indirizzo delle donazioni da parte dei finanziatori, 
possono riguardare anche iniziative di tipo profit. Bisogna inoltre evidenziare che 
tale tipologia di finanziamento non necessità di apposita regolamentazione.  
Le piattaforme ‘donation-based’ pure sono numericamente esigue. A livello 
mondiale è doveroso nominare la GlobalGiving17, che opera in 164 paesi e raccoglie 
                                              
14 Esempio delle tariffe: tariffa di iscrizione alla piattaforma, la percentuale dovuta 
alla piattaforma sul finanziamento raccolto, ecc 
15 (PIATTELLI, 2013) 
16 Il  personal fundraising è la possibilità, attraverso gli strumenti del social 
networking, di trasformare ogni donatore (di soldi o di tempo) in un fundraiser 
senza intermediari, con modalità più o meno decentrate, e in maniera 
assolutamente trasparente , approfondimenti 
:https://fundraisingnow.wordpress.com/il-personal-fundraising/ 
17 www.globalgiving.org 
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più di 506.000 donatori. Essa si limita a raccogliere fondi a favore di organismi no-
profit, ove i donatori possono scegliere all’interno della piattaforma la causa 
sociale da seguire. La commissione predisposta dalla GlobalGiving Foundation è 
del 15%, la quale garantisce che il resto della donazione raggiunga la destinazione 
prevista. 
Per quanto riguarda l'Italia, una delle più famose piattaforme che usano questo 
modello e la Shynenote18. Con questa piattaforma Fabrizio Barca, economista, 
politico, già ministro per la Coesione territoriale nel governo Monti ed esponente 
del Pd, ha ottenuto finanziamenti per il suo progetto politico “Luoghi Ideali”, 
promovendo l’iniziativa della BuonaPolitica per favorire la raccolta fondi online 
(o volontari) per organizzazioni e movimenti politici. È riuscito a raccogliere 
53mila€ quando l’obiettivo target era solo di 40mila€. L’iniziativa era illustrata in 
modo abbastanza dettagliato, fondamentalmente era quella di:‘sperimentare nei 
fatti una nuova idea di partito’ attraverso nuove forme di partecipazione e 
cambiamenti di struttura e organizzativi, per i quali, appunto, vi era il bisogno di 
nuovi finanziamenti. 
 
 
1.1.1. Il modello lending-based. 
 
Questo modello è nato come esigenza della crisi economica globale e per la carente 
fiducia nel sistema bancario. Il social lending consiste in un sistema di prestiti tra 
privati effettuato tramite una piattaforma web. Questo modello si pone nel fatto 
che una persona presta denaro, con il presupposto di ottenere una remunerazione 
del capitale prestato. La transazione può avvenire anche senza la presenza di un 
intermediario.19 
Questo modello non consiste in una partecipazione azionaria al progetto, ma in una 
forma più vicina al credito. Il soggetto prestando denaro a un’azienda in cui crede, 
                                              
18 www.shinynote.com 
19(PIATTELLI, 2013) 
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si sente molto vicino spesso anche grazie alle piattaforme, che possono consentire 
che essi analizzi il progetto, valuti il rischio e se poi decide di finanziarlo continua 
a seguire la crescita e lo sviluppo. In Italia è un modello molto utilizzato, dovuto 
al fatto che il nostro paese è caratterizzato da una maggior presenza di piccole 
medie imprese. Secondo l’analisi di Castrataro e Pais questo modello ha 
finanziando quasi il 66% del totale dei progetti finanziati tramite il 
crowdfunding.20 
Poi, essendo questa un’attività creditizia è sottoposta alla normativa sul credito ed 
e quindi sotto l’osservazione della Banca Italia.21 
Si individuano tre modelli: 
• Modello micro-prestiti: Questo modello è intermediato dalla piattaforma di 
crowdfunding.  I finanziatori finanziano in un veicolo societario il cui andamento 
determina il successo o meno dell’operazione. Questo veicolo eroga il credito ai 
vari mutuatari e si assumono i rischi insoluto e gestiscono le relative azioni di 
recupero.  
• Peer-to-Business: Questo modello consente a piccoli risparmiatori di 
prestare denaro a piccole medie imprese o start up. 
• Prestiti tra privati (Peer-to-peer/Social lending). Il prestito P2P consiste in 
una transazione finanziaria che avviene tra due parti: un gruppo di persone presta 
piccole somme di denaro a un’altra persona o a un’organizzazione. 
Il vantaggio per il soggetto finanziatore è dato dal tasso d’interesse, che spesso 
supera quello di mercato. La piattaforma pubblica i profili dei soggetti disponibili 
a concedere un prestito e dei soggetti che necessitano un finanziamento.  
Una delle due piattaforme più famose in Italia è Smartica (Ex Zopa Italia) iscritta 
all’albo degli Istituti di pagamento regolamentato ai sensi dell’articolo 114-sexies 
del TUB. Questo portale ha operato dal 2008-2009, seguendo il modello Zopa 
Gran Bretagna (che operava in Italia come intermediario iscritto all’albo EX 
                                              
20
 CASTRATARO D. PAIS I., Analisi delle piattaforme italiane di Crowdfunding, in 
http://www.slideshare.net/italiancrowdfunding/analisi-delle-piattaforme-italiane-di-crowdfundingottobre-
2013  
21(PIATTELLI, 2013) 
18 
 
art.106 TUB) sospeso dall’autorità di vigilanza, Banca d’Italia per dei problemi 
rilevati sulla detenzione delle somme versate dai prestatori. 22 
Dopo due anni, nel 2010, con il recepimento della direttiva europea sugli istituti di 
pagamento23, è stata richiesta e ottenuta l’autorizzazione come istituto di 
pagamento, così nel 2012 Smartika24 è ripartita senza nessun legame con l’inglese 
Zopa e con una nuova denominazione. 
Un'altra piattaforma di lending-based crowdfunding è Prestiamoci25, intermediario 
finanziario iscritto ai sensi dell’articolo 106 del TUB. Nasce nel 2009 e si basa su 
un gruppo di persone che si prestano denaro, ove questo flusso di denaro passa dai 
prestatori ai richiedenti attraverso una banca. Le transazioni sono gestite attraverso 
un’applicazione web integrata con il sito, poca costosa e molto sicura. Il 
richiedente propone la propria richiesta di finanziamento, che sarà poi 
eventualmente accettata dal gestore del portale. Il quale poi attribuirà al richiedente 
una classe di rating, che dipenderà dall’indebitamento del soggetto, dai suoi 
trascorsi creditizi e soprattutto dalla sua capacità di estinguere il credito richiesto. 
La classe di rischio inciderà in seguito sulla quota d’interessi da corrispondere sul 
prestito. Ovvio che un soggetto con una classe di rischio bassa, quindi con una 
redditività che gli permette il pagamento, senza la presenza di altri finanziamenti 
e con una storia creditizia molto buona, pagherà di meno di un altro soggetto, che 
se pur avendo la capacità di pagare il prestito, buona storia creditizia, ma la 
presenza di altri finanziamenti in atto, pagherà di più. 
La peculiarità consiste nel fatto che le pratiche sono svolte totalmente online, e che 
tali piattaforme concedono prestito anche ai lavoratori autonomi, o quelle persone 
che secondo altri istituzioni di credito, risultano non meritevoli di credito. Ed è 
questo il motivo che ha reso così noto questo modello. 
                                              
22
 FERRANDO M., Social lending, ecco perché Bankitalia ha espulso Zopa, in www.ilsole24ore.com, 15 
luglio 2009. 
23
 Decreto legislativo 27 gennaio 2010, n. 11, pubblicato sul Supplemento ordinario alla Gazzetta Ufficiale 
n. 36 del 13 febbraio 2010, che recepisce la Direttiva 2007/64/CE sui servizi di pagamento nel mercato 
interno (Payment Services Directive – PSD). 
24
 www.smartika.it 
25
 www.prestiamoci.it 
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 Nel maggio del 2013 Prestiamoci sospende temporaneamente la sua attività per 
un miglioramento della piattaforma e della capacità di erogare i prestiti 
minimizzando i rischi. Essa riprende l’attività nel 2014 con un cambiamento 
radicale, sia nelle linee guida e nuovi importanti investitori nella compagine 
sociale. Sul blog della piattaforma pero si denotava che la fiducia dei prestatori 
veniva sempre a calare, sempre più insoddisfatti. Questo progetto con un’idea 
sottostante cosi buona, veniva definito dai prestatori come una truffa,in quanto il 
40% dei rimborsi erano in ritardo e le rate non pagate superavano gli interessi 
percepiti. Una scarsa attenzione nella valutazione del merito creditizio, ha fatto sì 
che fosse erogato credito a soggetti che non avevano nulla da perdere, senza 
garanzie e molti dei quali non avevano rimborsato nemmeno la prima rata. 
Comunque sia, la piattaforma e riuscita a ripartire.  
Una piattaforma che usa il modello peer-to-business è la piattaforma britanica 
FundingCircle26 che permette ai risparmiatori di prestare denaro a piccole medie 
imprese o start-up. Sono effettivamente mercati che aiutano le imprese a trovare 
prestiti in modo veloce e gli investitori di ottenere ritorni migliori, eliminando il 
costo e spalmando il rischio. La più grande piattaforma è la FundingCircle in Gran 
Bretagna. Questo modello non è molto conosciuto nel mondo, a causa delle 
regolamentazioni ristrette che ha ogni paese. Infatti, in Italia non sono ammesse 
per legge. 
 
1.1.2. Il modello equity-based 
 
Il modello che si è sviluppato maggiormente nel mondo è il c.d. equity-based 
crowdfunding, unica tipologia ad essere regolata dalla normativa Italiana. 
L’equity-based crowdfunding consiste nella raccolta di capitale di rischio da parte 
di un pubblico indistinto (‘crowd’). Tale modello consiste nella formazione del 
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 www.fundingcircle.com. 
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capitale mediante l’acquisto di azioni o quote di una società, vale a dire gli 
investitori partecipano al capitale sociale delle società.27 
Si nota una differenza tra le diverse piattaforme di crowdfunding, a causa anche 
dei diversi vincoli legislativi, in quanto le equity-based devono seguire tutte le 
norme in materia di offerta al pubblico di prodotti finanziari. Tuttavia presentano 
alcuni aspetti che le accomunano: le piattaforme analizzano preventivamente e 
accuratamente il progetto, lo pubblicano sul portale e in seguito si procede con la 
raccolta di capitale. Naturalmente, i gestori dovranno promuovere il progetto in 
modo tale da favorire la raccolta. Come già detto in precedenza, ogni portale decide 
di raccogliere il capitale secondo il modello ‘tutto o niente’, ‘prendi tutto’, o 
entrambe.  La gestione delle somme avviene in un conto creato appositamente e, a 
seconda della tipologia di raccolta prescelta, le somme si restituiscono 
all’investitore, nel caso del modello o tutto o niente, altrimenti l’ammontare 
raccolto viene trasferito alle start-up. Una volta finita la raccolta, i finanziatori 
possono continuare a interagire con il progetto sia semplicemente offrendo 
supporto morale e dando dei consigli agli imprenditori, oppure, come in alcuni 
casi, diventando soci con diritto di voto. 
Ci sono diversi modelli operativi, ma quelli più sviluppati negli ultimi anni sono: 
 
 Il modello club: consiste nel reclutare da parte della cooperativa di 
potenziali investitori per poi andare a costituire un club di investimento chiuso. In 
tal modo l’offerta non viene più offerta al ‘pubblico’ ma solo ai componenti del 
club. Una piattaforma che utilizza il modello suddetto è la piattaforma inglese 
CrowdCube, dove l’investitore, in primis diventa socio della società Crowdcube 
Ventures Limited28 con delle particolari condizioni (non hanno il diritto di voto e 
sono obbligati a versare un contributo in caso di liquidazione). Una volta diventato 
socio, questi potrà scegliere quale investimento scegliere tra quelli pubblicati e non 
dovrà effettuare alcun versamento finché non sarà sottoscritta l’intera somma della 
raccolta. Una volta raggiunto l’obbiettivo, sarà CrowdCube a occuparsi della 
                                              
27(PIATTELLI, 2013) pagg.14(M.A., 2013) 
28https://www.crowdcube.com/how-crowdcube-works/investing/equity 
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documentazione legale e societaria, per poi mandare la documentazione inerente 
all’investimento a ciascun socio. Dopo 7 giorni dalla comunicazione diventa tutto 
vincolante per coloro che non si sono ritirati, e dopo tale data, si concluderà 
l’operazione con il trasferimento del denaro alla società. Non ci sono ulteriori 
commissioni per gli investitori, e questa piattaforma e soggetta alla vigilanza delle 
Financial Conduct Authority.29 
 
 Il modello veicolo (c.d. modello holding): è invece la costituzione di 
una Special Purpose Vehicle (SPV) per la realizzazione dell’investimento in 
capitale azionario, gli investitori non professionali divengono così finanziatori di 
un apposito veicolo societario, la cui costituzione mira all’attribuzione di specifici 
diritti di prelazione e all’eliminazione del c.d. effetto diluizione societario. Questo 
modello viene utilizzato dalla piattaforma GrowVc. La piattaforma Grow VC 
prevede tre tipologie di users: startups e/o imprenditori, fondatori ed esperti. Le 
start-up rappresentano il fulcro intorno al quale ruota tutto il sistema dei servizi 
offerti dalla piattaforma. Ogni profilo start-up può avere più imprenditori collegati 
e un imprenditore può avere più di una start-up. Per poter accedere al profilo 
imprenditore bisogna aver creato una propria start-up oppure far parte di un team. 
I funders invece, sono investitori privati di vario tipo, dai Business Angel30 ai 
Venture Capital31, passando per i semplici cittadini. I funders possono effettuare 
le scelte in merito a quali investimenti praticare in funzione dei propri interessi e 
della propria esperienza. Infine gli experts sono coloro i quali forniscono servizi e 
consulenze alle start-up come: avvocati, esperti di marketing, account o incubatori. 
Gli esperti possono essere chiamati da una start-up per dare lustro e più credibilità 
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 www.fca.org.uk 
30
 Il business angel, altrimenti detto “investitore informale”, è un manager, un imprenditore, più in generale, 
un professionista, ancora in attività o in pensione, con un consistente patrimonio personale, una buona rete 
di contatti, una discreta propensione al rischio, disposto ad investire nelle piccole-medie imprese, mediante 
partecipazione al capitale di rischio, nelle fasi di start-up e otherearlyfinancing, con la finalità di ricavare 
un elevato ritorno sull’investimento.  
31Il venture capital è l'apporto di capitale di rischio da parte di un investitore per finanziare l'avvio o la 
crescita di un'attività in settori ad elevato potenziale di sviluppo.. 
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al team oppure possono investire parte del loro lavoro su una start-up ricevendo in 
cambio una quota di capitale della società. 
 
L’Italia, come avremo modo di approfondire nel secondo capitolo, è il primo paese 
ad avere una regolamentazione completa sull’equity crowdfunding, si fa 
riferimento al Decreto Legge 18 ottobre 2012, n. 179 chiamato ‘Decreto Crescita 
Bis’ poi convertito nella Legge n. 221/2012; seguito poi dalla pubblicazione della 
Consob del ‘Regolamento sulla raccolta di capitali di rischio da parte di start-up 
innovative tramite portali on-line’ per ottemperare alla delega del sopracitato 
decreto.  
L’America è un altro paese che sta operando in tal senso, infatti il 5 aprile 2012 è 
stato promulgato il Jumpstart Our Business Startup (JOBS) Act, il quale ha 
introdotto alcune deroghe alle norme sull’offerta al pubblico di prodotti e servizi e 
attività d’investimento. 
 
 
1.2.  Le cifre del crowdfunding 
 
Nel mondo del crowdfunding il documento più importante che misura la portata di 
tale fenomeno e i flussi finanziari è sicuramente il Massolution Report redatto dal 
gruppo Crowdsourcing.org, una società di consulenza specializzata nelle industrie 
del crowdsourcing e del crowdfunding. Il Massolution Report è un documento che 
contiene tutti i dati storici a livello globale e fornisce un indicatore utile per 
desumerne i trend futuri. 
Nel 2012 tale documento riportava un rilevante sviluppo del mercato di. 
Precisamente, in quell’anno si registrava una crescita dell’81% rispetto al 2011, 
con una raccolta a livello globale pari a 2.7 miliardi $ con 1.1 milione di campagne 
finanziate con successo, rispetto ai 1.5 miliardi $ raccolti nell’anno precedente. 
Inoltre, per il 2013 il report prevedeva il raddoppio dei volumi, con il 
raggiungimento della quota di 5,1 miliardi di dollari. Secondo l’ultimo rapporto 
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Massolution 2015 (pubblicato a fine dicembre 2014) le piattaforme del 
crowdfunding sono 1.250 di cui l’Europa 600 e 375 in Nord America, con un 
volume di raccolta complessivo pari a 16.2 miliardi di dollari, un incremento del 
167% rispetto ai 6.1 miliardi del 2013. Le proiezioni per il 2015 erano ancora più 
favorevoli, si attendeva un volume atteso alla fine dell’anno pari a 34.4 miliardi di 
dollari (Grafico 1). 
Sebbene l’equity crowdfunding sia una modalità di finanziamento ancora poco 
diffusa per le imprese, risulta essere comunque uno strumento in rapida crescita, 
soprattutto per quanto riguarda le start-up. Le piattaforme online che si occupano 
della pubblicazione di offerte di equity crowdfunding nel mondo sono 236 e si 
stima che il volume di finanziamento annuo equity-based possa passare da quota 
1,11 miliardi di dollari del 2014 a 2,56 miliardi quest’anno. 
Si denota quindi, che tale fenomeno presenta un rilevante tasso di crescita, favorito 
anche dal difficile contesto finanziario globale che ha visto un forte razionamento 
del credito da parte del canale bancario e, specularmente, la necessità delle imprese 
di cercare nuove alternative di finanziamento per alimentare la propria crescita.  
La commissione Europea esprime un particolare interesse per il crowdfunding, 
come un sistema alternativo a quello bancario per sviluppare il sistema di 
finanziamenti.  
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Focalizzando lo studio sul mercato nazionale, ad oggi32 in Italia si contano 
attualmente 82 piattaforme di crowdfunding. Di queste, 69 sono attive (al 21 
ottobre 2015) e 13 sono in fase di lancio. Rispetto all’ultima mappatura delle 
piattaforme di, si rileva un forte incremento: nel maggio 2014 si contavano 41 
piattaforme attive, con un aumento ad oggi del 68%. Rispetto alla mappatura del 
2014, a seguito dell’iscrizione al registro Consob, cresce la percentuale delle 
piattaforme attive Equity (dal 5 al 19%). Diminuiscono invece le piattaforme 
ibride, in particolare quelle basate su Reward + Donation (dal 24 al 12%). 
 
 
                                              
32file:///C:/Users/Eneida/Desktop/crowfunding%20ida/report%202015%20crow%20italia.pdf del 
settembre-ottobre 2015 
Grafico 1  Crescita del volume del crowdfunding nel mondo  
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Fonte: Report 2015 Prof. I. Pais ‘Il crowdfunding in Italia’ 
 
Fra le 69 piattaforme attive, 31 (pari al 45%) sono basate su Ricompense, 13 (il 
19%) su Donazioni, 13 (19%) sono piattaforme Equity e 3 (il 4%) si fondano sul 
Debito. Mentre le piattaforme ibride risultano essere 9 (13%). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Report 2015 Prof. I. Pais ‘Il crowdfunding in Italia’ 
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Grafico 2  Piattaforme totali e piattaforme attive sule mercato 
 
Grafico 3  Distribuzione delle piattaforme 
italiane 
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1.2.1. La composizione del mercato in Italia 
 
Nel prosieguo della trattazione, andremo a presentare la lista descrittiva delle 
piattaforme attive di Crowdfunding basandoci sul Report del 2015 curato dalla 
prof.ssa Ivana Pais (Professore associato di Sociologia economica nella facoltà di 
Economia dell’Università Cattolica del Sacro Cuore di Milano), con il contributo 
di TIM quale sponsor dell'iniziativa ed il supporto tecnico di Starteed33. Al  
questionario in oggetto hanno risposto 51 piattaforme, di cui  40 attive e 11 in fase 
di lancio. 
 
 Reward: 18 su 31  
 
1. BeCrowdy         Settoriale: arte e cultura       www.becrowdy.com  
BeCrowdy è la piattaforma di crowdfunding reward-based per il 
sostegno della produzione artistica e culturale, grazie alla quale artisti, 
promoter e produttori possono proporre i propri progetti e finanziarli 
tramite l'aiuto della community. Attraverso il crowdfunding, BeCrowdy 
mira a costruire una comunità organizzata e consapevole, trasmettendo 
un messaggio che vada oltre il sostegno economico fine a sé stesso o 
limitato a un determinato progetto, puntando a diventare un portale di 
riferimento per la cultura e l’arte in Italia e non solo. Per questo, il suo 
obiettivo a lungo termine è quello di espandersi oltre i confini nazionali, 
in modo da innescare, oltre al finanziamento, anche la circuitazione dei 
progetti, trasformando la piattaforma in una vera e propria base per una 
rete culturale allargata. 
 
2. Bookabook        Settoriale: editoria        www.bookabook.it  
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Bookabook è la prima piattaforma italiana di crowdfunding del libro. 
Con Bookabook la community sceglie un libro, sostenendone "dal basso" 
la pubblicazione e realizzando così un modello di editoria partecipato. 
Il lettore ha accesso a un’anteprima, se gli piace, può decidere di 
sostenere il libro e fare un’offerta, dai 3 euro in su, assicurandosi, se la 
campagna va a buon fine, l’ebook e altri premi a seconda dell’impegno. 
Bookabook è un crowdfunding all-or-nothing. Il lettore non rischia 
nulla. II cuore della piattaforma è una community in cui i lettori possono 
scambiare idee e opinioni con l’autore. 
 
3. Cineama                Settoriale: cinema          www.cineama.it  
L’attività di Cineama è iniziata nel 2011 con l’idea innovativa di 
proiettare in sala i film che gli spettatori stessi scelgono di vedere. 
Cineama sviluppa una distribuzione innovativa: scegliamo film con un 
“target audience” chiaro e utilizziamo al meglio le nuove tecnologie del 
web per diffonderne il messaggio. Il Crowdfunding è uno strumento 
potente per il cinema. Cineama vuole aiutare a pubblicizzare progetti 
particolarmente brillanti o socialmente rilevanti, e mettere a 
disposizione il proprio know-how per lanciare campagne efficaci che, 
oltre a finanziare i progetti, ne costituiscano poi lo “zoccolo duro” della 
fruizione nelle sale. 
 
4. Cubevent     Settoriale: eventi    www.cubevent.com  
Vogliamo rivoluzionare i processi con cui vengono organizzati gli eventi, 
annullando il rischio per gli organizzatori e proponendo eventi che abbiano un 
reale interesse di pubblico. Crediamo nel rapporto diretto tra artisti e fan, tra 
organizzatori e pubblico. Crediamo nella forza aggregativa dell'arte, nella sua 
capacità di produrre bellezza e valore, vogliamo essere da traino alla sua diffusione 
e fruizione innovando continuamente i modi e i processi per organizzare eventi. 
 
5. DeRev    Settoriale: innovazione sociale www.DeRev.com  
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DeRev è la piattaforma italiana di crowdfunding per finanziare progetti creativi, 
innovativi e sociali rivolti alla comunità. Amici, sostenitori e migliaia di 
appassionati hanno contribuito con oltre 5 milioni di euro alle campagne sulla 
piattaforma, finanziando e realizzando le idee più utili, affascinanti e coinvolgenti. 
Le campagne di DeRev consentono di autoprodurre e finanziare un progetto dal 
basso, ottenendo allo stesso tempo un’enorme visibilità e partecipazione attiva da 
parte del proprio pubblico. Sulla piattaforma è possibile sperimentare idee e testare 
un prodotto, ricevere feedback e suggerimenti, raccogliere pre-ordini e adesioni, e 
trovare investitori, partner o produttori. Anche DeRev, attraverso la propria 
community, l’ufficio stampa, la consulenza gratuita e oltre 5 milioni di iscritti sui 
social media, sostiene quotidianamente i progetti più creativi, innovativi o capaci 
di risolvere un’esigenza della comunità. 
 
6. Giffoni Innovation Hub,  Settoriale: creatività e cultura 
http://giffonihub.com/  
In collaborazione con DeRev, Giffoni Innovation Hub seleziona i migliori progetti 
artistici, creativi e culturali per accompagnarli e supportarli in un percorso di 
accelerazione e finanziamento fino alla loro realizzazione e lancio sul mercato. 
 
7. Ginger  Territoriale: Emilia Romagna  www.ideaginger.it  
GINGER è un acronimo di Gestione Idee Nuove e Geniali in Emilia Romagna, 
piattaforma di crowdfunding territoriale operativa da giugno 2013. GINGER 
unisce allo strumento web del sito le consulenze del team e una rete di partnership 
strategiche al servizio dei progettisti. Il focus territoriale permette a GINGER di 
essere molto presente anche dal punto di vista offline e di aumentare il legame di 
fiducia tra progettisti e donatori. Offre inoltre la possibilità di creare campagne di 
DIY crowdfunding su tutto il territorio nazionale e di replicare il modello "local 
crowdfunding" in altri contesti territoriali. 
 
8. Micro Crédit Artistique,    Settoriale: arte contemporanea 
www.microcreditartistique.com  
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La mission della piattaforma è “aiutare chi ha un’idea per l'arte contemporanea e 
vuole realizzarla.” Micrò Crédit Artistique nasce nel 2013 da un’idea di Mauro 
Defrancesco e si occupa esclusivamente di arte contemporanea. 
 
9. Musicraiser   Settoriale: musica   www.musicraiser.com  
Musicraiser è la piattaforma principale in Italia di fundraising per la musica. 
Fondata dal cantante dei Marta Sui Tubi, Giovanni Gulino, e dalla compagna dj e 
producer Tania Varuni, la piattaforma è stata lanciata a ottobre 2012 e conta oltre 
2 Milioni di Euro raccolti destinati ai musicisti, grazie al crowdfunding e agli 
innovativi servizi di album e ticket special preorder. 
 
10. School Raising   Settoriale: scuola   http://schoolraising.it  
Schoolraising.it è una piattaforma web dedicata al mondo della scuola. L’obiettivo 
è raccogliere tutti quei progetti scolastici che, a causa dei continui tagli ai fondi 
degli istituti, non possono essere realizzati, e organizzare, insieme alle scuole, una 
campagna di crowdfunding in grado di portare il progetto a raggiungere il budget 
necessario per poter essere realizzato. 
 
11. SportSupporter 34      Settoriale: sport      www.sportsupporter.it  
SportSupporter è la prima piattaforma di crowdfunding sportivo in Italia che si 
rivolge ad associazioni sportive, atleti e makers attivi nel campo delle soluzioni 
tecnologiche in ambito sportivo, ponendosi come facilitatore per la raccolta fondi. 
È inoltre la prima piattaforma che opera con il sistema 'ALL OR SOME STEP' 
dove il progetto è suddiviso in step o obiettivi tangibili raggiungibili 
separatamente. Idealmente la piattaforma SportSupporter ha per obiettivo quello 
di promuovere e sostenere le attività di associazioni sportive, di singoli atleti e di 
makers di soluzioni per lo sport, dando la possibilità a chiunque lo desideri di 
praticare la propria passione in strutture sane, confortevoli e sicure. Nella pratica, 
attraverso lo strumento del crowdfunding, SportSupporter diventa il punto di 
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incontro tra i Progettisti che hanno necessità di reperire fondi e i Supporter che 
contribuiscono economicamente alla realizzazione di un progetto. 
 
12. Starteed   Generalista / Do It Yourself  www.starteed.com  
Starteed è leader nella fornitura di soluzioni personalizzate per il crowdfunding e 
la cocreazione. Grazie alla sua tecnologia ogni giorno privati, aziende, 
organizzazioni e istituzioni raccolgono fondi e opinioni direttamente sul proprio 
sito web, utilizzando un design personalizzato e mantenendo il pieno controllo su 
ogni aspetto dei progetti. Con Starteed è possibile creare singole campagne o interi 
portali riducendo significativamente tempi e costi di sviluppo rispetto ad una 
soluzione proprietaria 
 
13. Triboom    Settoriale: sport   www.triboom.com  
Triboom è lo strumento che permette a tutte le squadre di radunare online i propri 
sostenitori, generando relazioni agevolate dalle nuove tecnologie disponibili. 
Sfruttando le logiche dei Social Network e strumenti di finanziamento collettivo 
(crowdfunding), le Società possono coinvolgere sostenitori e tifosi in iniziative ed 
eventi finora difficilmente realizzabili e ricevere in cambio un maggior sostegno 
anche economico. 
 
14. Upspringer   Settoriale: editoria    www.upspringer.com  
Upspringer è la prima piattaforma internazionale di crowdfunding dedicata  alla 
letteratura. 
 
15. Vizibol   Settoriale: musica   www.vizibol.com 
Vizibol è la piattaforma di crowdfunding pensata per sostenere progetti legati 
all’ambito visivo della creatività: progetti nati per raccontare una storia attraverso 
il linguaggio delle immagini. Accoglie progetti che utilizzino i molteplici 
linguaggi della sfera visuale: dalla fotografia al disegno, dalla videoarte al cinema, 
al documentario, alla performing art. Il concetto di co- produzione si estende con 
Vizibol al concetto di co-creazione. 
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16. Werealize   Settoriale: design      http://werealize.it/ 
Werealize.it è la piattaforma di crowdfunding e open innovation che consente a 
designers, makers e piccole aziende di collaborare e lanciare sul mercato prodotti 
originali ed innovativi, e prodotti in serie limitata. 
 
17. WithYouWeDo  Settoriale: innovazione sociale, cultura digitale e tutela 
dell'ambiente https://withyouwedo.telecomitalia.com 
WithYouWeDo è una iniziativa che si inserisce all’interno del programma 
“#ilfuturoèditutti”: la nuova visione che ispira e guida le attività di Corporate 
Shared Value di TIM. La piattaforma nasce: per favorire lo sviluppo di progetti e 
ricerche nei settori di riferimento che prevedano tecnologie digitali, e per l'incontro 
tra domanda e offerta di fondi da parte sia dei singoli cittadini che di imprese e/ o 
istituzioni del mondo profit e no-profit. TIM contribuisce col 25% dell’obiettivo, 
promuove i progetti via Web, Social Network, Sms e Media tradizionali, non 
prende fee, allarga le proprie condizioni di favore per le commissioni sui sistemi 
di pagamento, mette in palio una experience fra i donatori (Buffon e Facchinetti al 
momento). 
 
18. WOOP food   Settoriale: food, sostenibilità e biodiversità   
www.woopfood.com 
WOOP food è la piattaforma per scoprire e supportare eccellenze agroalimentari 
italiane. 
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19. Commoon.it     Settoriale: design sostenibile e sociale   www.commoon.it  
Commoon è un sito per sviluppare soluzioni per le proprie necessità; è il luogo in 
cui trasformare le necessità in soluzioni attraverso il supporto progettuale ed 
ottenere il budget necessario. 
 
20. Fidalo srl  Generalista   www.fidalo.eu  
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Fidalo è una società di servizi che fa incontrare idee da sviluppare con la 
community di internet. Da questo incontro possono nascere progetti ai quali 
offriamo anche servizi di business e operation plan. Fidalo permette il 
finanziamento di questi progetti tramite le metodologie di crowdfunding. 
 
21. Funditaly  Generalista  www.funditaly.it  
Funditaly è la prima piattaforma di crowdfunding cooperativo. Il nostro obiettivo 
mira a una rinata e sentita collaborazione fra le persone, sviluppando un nuovo 
modo di sostenere cause comuni attraverso internet. 
 
22. Iodono.com   Settoriale: terzo settore www.iodono.com  
Iodono è un sito di personal fundraising nato nella prima parte del 2010 da un'idea 
di Direct Channel, società milanese leader nel database management nel settore 
editoriale e del no profit. L’obiettivo è di permettere alle persone di donare online 
e di raccogliere fondi per le ONP e per le cause a loro più vicine. 
 
23. Let’s Donation  Settoriale: terzo settore www.letsdonation.com  
Si definisce un social network della solidarietà: una piattaforma in cui Profit e Non 
Profit collaborano per lo stesso progetto. Le iniziative sociali e il crowdfunding 
sono i meccanismi di fondo. 
 
24. Mecenup  Territoriale: Toscana  www.mecenup.it  
Mecenup è la piattaforma di crowdfunding della Toscana, una comunità in rapida 
crescita che permette alle persone di cooperare per realizzare progetti e dare forma 
e concretezza a nuove realtà del territorio toscano che non riescono a far sentire la 
propria voce. 
 
25. Progetto Civibanca 2.0      Settoriale: Sviluppo del territorio 
www.progettocivibanca.it 
Progetto Civibanca 2.0 è un portale di crowdfunding al servizio del territorio dove 
opera la Banca Popolare di Cividale, proprietaria del piattaforma. La Banca 
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Popolare di Cividale, Istituto locale e autonomo fondato nel 1886, da sempre 
contribuisce allo sviluppo sostenibile del territorio, dando il proprio sostegno 
all’impegno di scuole, enti, onlus, associazioni sportive e culturali, operando come 
sponsor per numerose iniziative promozionali a favore della comunità e delle 
attività produttive locali. Il “crowdfunding territoriale” del Progetto Civibanca 2.0, 
totalmente gratuito per le associazioni che vi aderiscono, fa leva sulla territorialità 
dei progetti e delle associazioni proponenti e sulla loro capacità di creare un 
impatto reale, diventando così uno strumento di sviluppo socio-economico. 
 
26. Rete del Dono  Settoriale: terzo settore  www.retedeldono.it  
Retedeldono è una piattaforma web per la raccolta di donazioni a favore di progetti 
d’utilità sociale ideati e gestiti da organizzazioni no profit. Nata nel 2011 da un'idea 
di Anna Maria Siccardi e Valeria Vitali, ha l'obiettivo di diffondere in Italia la 
cultura e la pratica del personal fundraising. 
 
27. Universitiamo  Settoriale: progetti scientifici e culturali 
https://universitiamo.eu  
Universitiamo by UNIPV è la piattaforma di crowdfunding dell’Università di 
Pavia, con i suoi 654 anni di storia la prima Università italiana e tra le prime nel 
mondo ad aprirsi con un proprio strumento alla formula innovativa del 
crowdfunding per sostenere una ricerca scientifica di frontiera, capace di 
migliorare la vita di tutti noi. 
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28. StarsUp   Generalista   www.starsup.it  
Ideata a fine 2012, piattaforma iscritta alla sezione ordinaria del Registro Consob 
dei gestori di portali con delibera del 18/10/2013, operativa da gennaio 2014. 
Società a responsabilità limitata con sede legale a Livorno. 
 
29. Assiteca Crowd   Generalista  www.assitecacrowd.com  
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Assiteca Crowd è una piattaforma ideata nel settembre 2013, costituita nell’ottobre 
2013 e iscritta alla sezione ordinaria del Registro Consob dei gestiori di portali con 
delibera del 26/02/2014. Società a responsabilità limitata con sede legale a Milano. 
 
30. Crowdfundme  Settoriale: innovazione  www.crowdfundme.it  
CrowdFundMe nasce come portale di equity crowdfunding a sostegno delle startup 
innovative, fornendo sia l’investitore che l’imprenditore degli strumenti e delle 
garanzie necessarie al fine di favorire il buon esito di un progetto innovativo. Il 
Portale rappresenta lo strumento mediante il quale le imprese possono rivolgere al 
pubblico i propri progetti e ottenere i finanziamenti necessari allo svolgimento 
della loro attività. 
 
31. Next Equity   Settoriale: innovazione  www.nextequity.it  
Next Equity Crowdfunding Marche srl, è una società autorizzata da Consob 
(Autorizzazione n. 18977 del 16/07/2014) a svolgere, attraverso la piattaforma web 
denominata Next Equity, attività di equity crowdfunding. La società, prima nelle 
Marche e quinta in Italia ad essere autorizzata per l'esercizio dell'equity 
crowdfunding, ha sede a Civitanova Marche e nasce dall'iniziativa di 
professionisti, che da anni operano in materia finanziaria e societaria con 
l'obiettivo di far incontrare il capitale con l'innovazione, favorendo la 
capitalizzazione e la crescita delle startup innovative e delle nuove idee 
imprenditoriali, creando in tal modo una sinergia virtuosa con il territorio ed il 
tessuto economico nel suo complesso. 
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32. Prestiamoci  Prestiti tra privati   www.prestiamoci.it  
Prestiamoci è il primo vero Marketplace del credito in Italia che mette in contatto 
coloro che hanno bisogno di un Prestito personale con coloro che hanno un capitale 
da investire. Saltando l’intermediazione di banche e finanziarie, i Richiedenti che 
vantano un’ottima storia creditizia possono ottenere il loro prestito personale a 
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basso costo con i migliori tassi presenti sul mercato. I Prestatori che investono nei 
prestiti, possono ottenere elevati ritorni, diversificando il loro portafoglio ed 
incassando mensilmente le quote capitale ed interessi. Il tutto online in modo 
semplice, veloce e trasparente. 
 
33. Smartika spa   www.smartika.it  
In Smartika agisce una community di Richiedenti e di Prestatori che interagiscono 
direttamente tra loro, senza ricorrere ad intermediari, ottenendo così condizioni 
migliori per entrambiAll’interno della community si crea in questo modo un 
mercato, nel quale i tassi correnti sono determinati solo e soltanto dall’incontro 
diretto tra domanda e offerta. Smartika Spa opera come Istituto di Pagamento 
regolamentato e vigilato da Banca d’Italia ed è quindi un operatore finanziario 
autorizzato, ai sensi del d.lgs. 11/2010, a prestare i servizi di pagamento. A 
garanzia di una sana gestione dell’azienda e a tutela dei clienti, Smartika è tenuta, 
tra l’altro, a mantenere un patrimonio di vigilanza e ad  essere governata con un 
efficiente sistema di controlli. 
 
 RICOMPENSA + DONAZIONE  5 SU 8 
 
34. BuonaCausa.org  Settoriale: sociale   www.buonacausa.org 
BuonaCausa è una piattaforma italiana di civic ed ethic crowdfunding dedicata alle 
buone cause e ai progetti che richiedono sostegno. La piattaforma consente ad 
associazioni, enti pubblici, testimonial, aziende, sostenitori e attivisti di 
collaborare su iniziative di crowdsourcing e progetti di valore sociale. La 
piattaforma è attiva dal marzo 2011 ed è gestita da un’associazione senza scopo di 
lucro. Non trattiene commissioni sulle donazioni. I progetti sono donation e 
reward, al momento solo keep it all. 
 
35. Com-Unity   Generalista  www.com-unity.it  
Com-Unity è una piattaforma generalista di crowdfunding di proprietà di Banca 
Interprovinciale Spa, sviluppata insieme allo Studio SCOA, società di consulenza, 
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e lanciato a marzo 2013. Ospita progetti di qualsiasi tipo con particolare 
riferimento ad ambiti umanitari, sociali, culturali e scientifici. COMUnity è 
composta da tre entità indipendenti: un Comitato Etico, che valuta i progetti 
verificandone la liceità; il Tutor, che esprime un parere vincolante su valenza e 
fattibilità dei progetti e assiste i progettisti nell’iter relativo alla pubblicazione del 
progetto e nella raccolta fondi; la Banca, che gestisce le somme donate ai singoli 
progetti. 
 
36. Produzioni dal Basso  Generalista www.produzionidalbasso.com  
Produzioni dal basso è la prima piattaforma di crowdfunding italiana: nata nel 2005 
dall'ambiente delle autoproduzioni digitali, in un periodo in cui i social network 
erano ancora agli albori. Nel 2013 si è costituita come start-up innovativa e dopo 
aver riscritto il software e fatto un restyling grafico oggi si propone come 
piattaforma semplice ed eterogenea adatta a presidiare la coda lunga del mercato 
del crowdfunding. Permette di scegliere tra 3 diverse modalità di crowdfunding 
(tra donation e reward) e diversi sistemi di pagamento online (bonifico, carte di 
credito e paypal). 
 
37. Proposizione  Generalista   www.proposizione.com  
Proposizione offre la possibilità a chiunque abbia un progetto, ma non le risorse, 
di pubblicare la sua idea nel portale alla ricerca di donatori che ne rendano 
possibile la realizzazione. Oltre a questo, mette a disposizione di tutti i suoi iscritti 
un social network in cui i progettisti possono pubblicare ulteriori informazioni e 
interagire direttamente con i donatori e con chiunque sia interessato al progetto. 
Ideato nel settembre 2012, è operativo da agosto 2013. È una Srl con sede legale a 
Macerata. 
 
38. Innamorati della cultura   Settoriale: cultura  
www.innamoratidellacultura.it  
Innamoratidellacultura è il portale dedicato in maniera esclusiva a campagne in 
ambito culturale proposte da artisti, associazioni, organizzazioni, enti pubblici, 
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fondazioni, privati. Arte, spettacolo, moda, design, musica, architettura, restauro. 
La sede operativa è a Torino. Attivo dal marzo 2014 è un brand apprezzato e 
conosciuto dal mondo culturale italiano. La comunità di "innamoratidellacultura" 
raccolta attorno alla piattaforma è fidelizzata  sui social anche grazie al "Magazine" 
specializzato che consente a chi promuove la propria campagna di ottenere un'alta 
visibilità su territorio nazionale. Il team di lavoro offre un servizio personalizzato 
di accoglienza della campagna e, dietro richiesta, servizi aggiuntivi quali 
crowdfunding management, ufficio stampa, social media management e digital pr, 
ricerca sponsor e partner commerciali. Le campagne possono essere attivate  in 
modalità reward oppure donation5 e il contratto sottoscritto può essere "fisso" 
oppure " flessibile" . 
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39. Terzo Valore  Settoriale: terzo settore  www.terzovalore.it  
Terzo Valore è uno strumento di Banca Prossima, la banca del Gruppo Intesa 
Sanpaolo dedicata al Terzo Settore. È uno strumento di crowd-lending attraverso 
il quale le persone fisiche (residenti in Italia) e giuridiche (con sede legale in Italia) 
possono prestare o donare direttamente alle organizzazioni non profit clienti di 
Banca Prossima. La banca seleziona i progetti e finanzia minimo il 33% più la 
differenza di quello che non è stato raccolto in crowdfunding. Il progettista decide 
il tasso d’interesse, il prestatore può ridurlo, fino ad annullarlo o decidere di 
donare. La restituzione dei prestiti è garantita dalla banca. 
 
1.3. Il panorama a livello internazionale 
 
Nel corso degli anni, in seguito alla crisi globale, molti governi hanno adottato dei 
provvedimenti per sostenere la crescita d’imprese start-up e agevolare la crescita 
economica favorendo la nascita di nuove attività imprenditoriali. L’Italia ha 
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adottato una legislazione primaria e una regolamentazione secondaria solo per 
l’equity crowdfunding, dove quelle che ne traevano beneficio erano unicamente le 
start-up innovative. L’ampia portata ed utilità di questo fenomeno per 
finanziamenti d’interesse collettivo è largamente testimoniata dal fatto che anche 
l’attuale Presidente degli Stati Uniti, Barack Obama, è ricorso allo strumento in 
questione, nella versione reward – based per finanziare la prima campagna per la 
presidenza, generando un caso senza alcun precedente.  
Sono proprio gli Stati Uniti il primo Paese al mondo a provvedere all’emanazione 
di un testo legislativo dedito al crowdfunding: il 5 aprile 2012 è stato approvato il 
Jumpstart our Business Startups, meglio noto come JOBS Act, allo scopo preciso 
di consentire alle imprese statunitensi, in un contesto di crisi economico-
finanziaria, un più agevole reperimento di risorse nel mercato dei capitali, con 
particolare riguardo a quelle di recente istituzione. A tal fine, il Titolo III della 
normativa in esame, anche ribattezzata Capital Raising Online While Deterring 
Fraud and Unethical Non – Disclosure Act, ovvero CROWDFUND Act, ha 
introdotto sostanziali modifiche alla Sezione IV del Securities Act del 1933, 
prevedendo peculiari esenzioni atte a consentire l’esercizio dell’intermediazione 
finanziaria in tema di crowdfunding35; nello specifico le novità introdotte con il 
JOBS Act esonerano gli emittenti di strumenti finanziari crowdfunded dai requisiti 
di registrazione al Securities Exchange Comission36 per le offerte non superiori a 
1 milione $, con le seguenti condizioni per ogni singolo investimento: 
• Singolo investimento di ammontare inferiore ai 2.000 dollari o al 5% del 
reddito annuale dell’investitore nel caso in cui quest’ultimo sia al di sotto 
dei 100.000 dollari, ovvero di ammontare inferiore al 10% del reddito 
annuale dell’investitore, quando questo sia superiore ai 100.000$ 
                                              
35(PIATTELLI, 2013) 
36La Securities and Exchange Commission (in acronimo SEC), ovvero la Commissione per i titoli e gli 
scambi, è l’organo statunitense di vigilanza sui mercati borsistici, la cui fondazione risale al 1933, in sede 
di emanazione del Securities Act. Quest’ultimo, assieme al Securities Exchange Act dell’anno successivo, 
è stato varato al preciso scopo di restituire agli investitori fiducia nei mercati finanziari, seriamente 
compromessa dalla Grande depressione del 1929. L’organo in questione si prefigge come obiettivi primari 
la tutela dei contraenti deboli, l’equità e l’efficienza del mercato, nonché la predisposizione di agevolazioni 
alla formazione di capitale; una sostanziale revisione dei poteri facenti ad essa capo si è avuta nel 2002 con 
il Sarbanes – OxleyAct. Si veda sul tema www.sec.gov. 
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• Un'altra condizione è che l’emittente utilizzi i servizi di intermediazione di 
un broker o un funding portal registrato preso la SEC; deve inoltre seguire 
le formalità e le procedure da definirsi con il regolamento (ad oggi non 
obbligatoria per la mancanza di emanazione della disciplina 
regolamentare). 
Per di più, per quanto riguarda le norme aventi oggetto gli intermediari coinvolti 
nell’ operazione di reperimento di capitali di questo genere, dichiara l’esenzione 
dai requisiti obbligatori di registrazione presso la SEC, favorendo gli intermediari 
che operano nella veste di funding portal37. Tale deroga è ad ogni modo 
subordinata all’iscrizione dell’intermediario nell’apposita sezione predisposta 
presso la SEC, comportando inoltre l’assoggettamento ai controlli e alle previsioni 
della medesima autorità e l’assunzione della qualifica di membro di una delle 
National Securities Association. 
Il JOBS Act, inoltre, analogamente a quanto successivamente disposto nel contesto 
italiano con il Regolamento Consob, impone precisi obblighi di disclosure, 
specialmente in tema di controllo societario, al fine di tutelare i sottoscrittori 
rispetto ai rischi discendenti dalla posizione di socio di minoranza. 
Le disposizioni analizzate si pongono come preparazione ad un clima favorevole 
all’Equity crowdfunding, tramite i “requisiti e limitazioni che attengono alla 
quantificazione e modalità di svolgimento degli investimenti”; peraltro, come 
osservato prima, le prescrizioni in esame sono ad oggi prive del necessario 
regolamento di attuazione e, di conseguenza, non possono ritenersi valide dal 
punto di vista operativo. La principale limitazione del quadro legislativo disegnato 
nel JOBS Act risulta difatti essere, senza dubbio, la mancata implementazione di 
disposizioni di dettaglio, demandata alla SEC. Tale lacuna, impedendo la 
registrazione presso la suddetta autorità dei soggetti interessati ad operare come 
intermediari di crowdfunding (che per esercitarla, come osservato 
precedentemente, è richiesta l’assunzione della qualifica di broker o funding 
portal) finisce con l’ostacolare in toto l’avvio negli Stati Uniti di un mercato 
                                              
37
  Tale figura coincide con quella del gestore del portale definita dal legislatore italiano, viene descritta in 
maniera dettagliata, essendo l’istituto presentato come un soggetto operante in qualità di intermediario. 
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dell’Equity-crowdfunding, circoscrivendo il fenomeno alle iniziative di stampo no 
profit38. 
Negli Usa il regolamento è stato concepito come strumento diffuso e su larga 
scala per la raccolta di capitali da parte di qualunque impresa Americana. In Italia, 
invece, è stato inserito in un ampio pacchetto normativo dedicato alle start-up solo 
in materia di Equity Crowdfunding, aprendo inizialmente il mercato al 
finanziamento alle start-up innovative e differenziandosi rispetto al mercato USA 
per i seguenti elementi riportati nella tabella sottostante. 
 
 
 
 
Tabella 1 Differenze tra il mercato americano e italiano 
 
 
 
Per quanto riguarda il quadro europeo, la soluzione ad oggi adoperata su 
crowdfunding ed equity-crowdfunding è quella di un’estensione delle disposizioni 
                                              
38
 (PIATTELLI, 2013) “Il crowdfunding in Italia. Una regolamentazione all’avanguardia o un’occasione 
mancata?” 
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già esistenti, attinenti all’offerta al pubblico di strumenti finanziari, escludendo 
l’adozione di una disciplina ad hoc. Inoltre, in alcuni casi lo strumento è utilizzato 
in assenza totale di regolamentazione.  
Nell’Unione Europea il crowdfunding si è espanso e si sta rapidamente 
sviluppando e affermando come sistema di raccolta fondi e finanziamenti, anche 
se la mancanza di armonizzazione della normativa potrebbe rivelarsi come un 
notevole ostacolo allo sviluppo di questo modello; in particolare l’assenza di 
norme e regolamenti comuni può determinare una restrizione alla possibilità di 
diffusione del fenomeno. Molti investitori o PMI potrebbero rimanere esclusi dalla 
possibile utilizzazione del crowdfunding solo per la loro localizzazione geografica. 
Le autorità di vigilanza dei vari paesi si sono mosse alla creazione di un gruppo di 
lavoro, dove queste si vanno a confrontare, l’ESMA39, per andare a favorire lo 
sviluppo, l’efficacia, la trasparenza e l’integrità dei mercati finanziari europei e 
quindi anche di tale fenomeno. 
Nel Regno Unito la legislazione in materia di crowdfunding è ancora in fase di 
predisposizione da parte della Financial Conduct Authority (FCA). L’offerta di 
prodotti finanziari nel sistema anglosassone è configurata come una sollecitazione 
a svolgere attività d’investimento. Ogni promozione finanziaria non può essere 
legalmente eseguita se la stessa non è stata e approvata da una società autorizzata 
dalla FCA, salvo il caso in cui il promotore benefici di una deroga al regime 
legislativo previsto per l’offerta di strumenti finanziari. Quindi secondo il 
legislatore inglese la piattaforma di equity crowdfunding viene trattata quale 
promozione e sollecitazione all’investimento e dovrà per tanto essere autorizzata 
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 European Securities and Markets Authority. L’ESMA è un’Autorità indipendente che contribuisce a 
salvaguardare la stabilità del sistema finanziario europeo assicurando l’integrità, la trasparenza, l’efficienza 
e l’ordinato svolgimento delle attività nei mercati finanziari, così come fornire dei presidi a tutela degli 
investitori. Nello specifico, l'ESMA favorisce la convergenza della vigilanza sia attraverso la cooperazione 
tra le Authorities competenti che operano nel settore finanziario, sia operando a stretto contatto con altre 
Autorità Europee di vigilanza competenti nel settore bancario (EBA), assicurativo e pensionistico (EIOPA). 
Il compito dell’ESMA è quello di agire come Autorità di Vigilanza sovranazionale nell'ambito del Sistema 
europeo di vigilanza finanziaria, contribuendo a fissare i punti chiave della legislazione europea nel settore 
dei mercati finanziari con lo scopo di garantire una maggiore coerenza, giorno per giorno, nell'applicazione 
del diritto comunitario, e di coordinare le Autorità nazionali competenti per un lavoro congiunto. Il nostro 
compito non è quello di intervenire in modo diretto nei mercati finanziari ad eccezione della vigilanza sulle 
agenzie di rating, ma quello di favorire lo sviluppo di un quadro armonico e garantire che la protezione 
degli investitori riceva, sostanzialmente, gli stessi presidi di tutela in tutta Europa. L’ESMA ha sede a 
Parigi. http://www.esma.europa.eu/ 
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dalla FCA. Altrimenti il gestore della piattaforma dovrà assicurare che una società 
autorizzata dalla FCA approvi la promozione della sollecitazione finanziaria. 
Considerando i costi notevoli e gli oneri amministrativi necessari per lo 
svolgimento dell’attività, quasi tutte le società si rivolgono ad una società già 
autorizzata dalla FCA in modo tale da operare in una delle esenzioni previste dal 
Financial Services and Markets Act del 200040. Tale norma impone 
l’autorizzazione della FCA per svolgere determinate attività altrimenti si incorre 
in un reato. I gestori delle piattaforme di crowdfunding devono fare attenzione, in 
quanto potrebbero ricadere in una di queste attività come la ricerca di investitori 
da parte dell’emittente, la protezione ed amministrazione degli investimenti e la 
pianificazione dell’attività d’investimento. Molte piattaforme online operanti sono 
state strutturate utilizzando una combinazione di esclusioni ed esenzioni dal 
regime dell’attività regolamentata41. Il Financial Service Act richiede inoltre la 
pubblicazione di un prospetto qualora siano offerti al pubblico strumenti finanziari 
per un ammontare superiore a 5 milioni di euro nell’arco di 12 mesi42 . 
 
Per quanto riguarda la Germania si sono sviluppate due tipologie di piattaforme 
che operano nel settore dell’equity based crowdfunding: 
 
 Le prime svolgono l’attività senza alcuna specifica autorizzazione o licenza 
operando in deroga alla disciplina prevista per l’offerta al pubblico di prodotti 
finanziari e possono consentire la sottoscrizione di strumenti finanziari per un 
massimo di 100.000 euro nell’arco dell’anno;  
 Le seconde invece possono operare senza licenza nel caso in cui offrano la 
sottoscrizione di solo strumenti finanziari di nuova emissione e non entrino in 
possesso dei fondi e degli strumenti finanziari di proprietà degli investitori.  
 
Secondo la normativa tedesca queste piattaforme che esercitano l’attività nelle 
predette esenzioni non possono creare marketplace o mercati non regolamentati 
                                              
40
 Norma di riferimento per la regolamentazione delle operazioni finanziarie. 
41
 (PIATTELLI, 2013) 
42
 Per approfondimenti si veda: http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2012/21/contents/enacted 
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nei quali tali titoli vengano offerti in vendita43. Per coloro che vogliono operare 
senza rientrare nei limiti dell’esenzione, devono aver ricevuto una specifica licenza 
per operare in conformità con il testo unico bancario, in quanto tali soggetti devono 
essere autorizzati dall’autorità bancaria nazionale, la BaFin44. L’attività che si 
svolge tra gestore e investitore o emittente potrebbe rientrare nella disciplina in 
materia di servizi di pagamento attualmente in vigore in Germania. Le piattaforme 
possono non essere assoggettate alla precedente disciplina se affidano tale attività 
a un soggetto autorizzato. 
 
 
  
                                              
43
 (PIATTELLI, 2013) pagg.137 
44Per ulteriori informazioni:  http://www.bafin.de/EN/Homepage/homepage_node.html 
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2. CAPITOLO II : Il quadro normativo  
 
 
2.1. Il contesto di riferimento  
 
La prolungata crisi economica che ha colpito i mercati finanziari internazionali 
negli ultimi nove anni ha recato con sé conseguenze pesanti dal punto di vista 
economico finanziario, soprattutto dopo il fallimento della banca americana 
Lehman Brothers, la quale ha generato un arresto generale dell’attività economica 
e industriale mondiale. Un effetto importante di questo arresto, è senz’altro il credit 
crunch, provocato dal basso grado di patrimonializzazione e l’elevato grado di 
indebitamento delle imprese, cosa che ha portato banche e intermediari finanziari 
a ridurre la concessione di credito a quest’ultime, se non a quelle di grandi 
dimensioni, ovvero quelle con una stabilità finanziaria più solida.  A tutto ciò si 
aggiungono anche le imposizioni dei vincoli di bilancio sempre più stringenti 
disposte da Basilea 3. Tutto ciò va a svantaggio delle piccole e medie imprese, 
comprese quelle con ampie possibilità di crescita. Considerando che il contesto 
economico italiano è caratterizzato dalla presenza delle piccole e medie imprese, 
si rivela cosi l’inadeguatezza del nostro sistema creditizio nel sostenere la ripresa 
economica del paese. In una situazione dove le banche non hanno più la “mano 
stabile” sul mercato, nasce l’esigenza di ricercare forme alternative di 
finanziamento, al fine di frenare l’eccessiva dipendenza delle imprese dal credito 
bancario.  
Nel secondo trimestre del 2008 quando l’Italia è entrata in recessione, travolto 
appunto dalla crisi finanziaria internazionale, avente origine negli Stati Uniti, 
innescando la crisi dei mutui subprime. La recessione è stata seguita da una leggera 
ripresa breve e poi da una nuova recessione dalla quale il nostro paese non né è 
ancora uscito. Una crisi che si sente di più in Italia rispetto al resto d’Europa, sia 
in termini di caduta del prodotto interno lordo e con una presenza di stagnazione 
della domanda e un’incapacità del sistema di tornare a crescere.  
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Grafico 4 Recessioni a confronto in Italia 
 
Fonte: Elaborazioni Cerved su dati Banca d'Italia e Istat 
 
L’Italia, con 5,3 milioni di imprese attive al 31 dicembre 2013, è il Paese che vanta 
il maggior numero di microimprese e di PMI nell’Unione Europea, superando di 
gran lunga anche paesi più popolosi come la Germania e la Francia. La maggior 
parte delle aziende attive in Italia ha una veste giuridica che si adatta bene ad 
aziende familiari o di dimensione microscopica: si contano, infatti, 3,3 milioni 
d’imprese individuali e oltre 900 mila società di persone attive.45 
 
 
 
 
 
Primi 5 paesi per presenza di microimprese e PMI nella UE a 28 
                                              
45
  Per ulteriori informazioni consultare il report : https: 
//area.cervedgroup.com/news/approfondimento/Rapporto_Cerved_PMI_2014_ExecutiveSummary.pdf 
Grafico 5 Presenza di microimprese e PMI nella 
UE 
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Imprese attive in Italia 
milioni di imprese attive al 31 
Dicembre 2013 
 
 
Nota: completano il quadro 21 mila imprese 
attive che hanno forme giuridiche diverse da 
quelle esposte nel grafico 
 
 
Fonte: Rapporto Cerved PMI 2014 
 
 
 
2.2. Il  Decreto legge n 179 del 2012 e le start-up 
innovative  
 
Di fronte a uno scenario economico-finanziario difficile e particolarmente 
deprimente per le imprese italiane, il legislatore ha cercato di trovare delle 
soluzioni al fine di creare delle opportunità di crescita e sviluppo. A tale scopo 
sono stati introdotti degli strumenti al fine di agevolare la crescita delle imprese 
italiane. 
Nel corso del 2012, il governo italiano ha approvato alcune norme, il D.Lgs. n. 
83/201246 (il c.d. Decreto crescita bis) convertito nella Legge n. 134/2012 e il 
                                              
46 La premessa del decreto legge recita: Ritenuta la straordinaria  necessità  ed  urgenza   di   emanare disposizioni  per  
favorire   la   crescita,   lo   sviluppo   e   la competitività nei settori delle infrastrutture, dell'edilizia e  dei trasporti, 
nonché per il riordino degli incentivi per la crescita  e lo  sviluppo  sostenibile  finalizzate  ad  assicurare,  nell'attuale 
situazione  di  crisi  internazionale  ed  in  un'ottica  di   rigore finanziario e di effettivo  rilancio  dello  sviluppo  
economico,  un immediato e significativo sostegno e  rinnovato  impulso  al  sistema produttivo del Paese, anche al fine 
di garantire  il  rispetto  degli impegni assunti in sede europea indispensabili,  nell'attuale  quadro di contenimento della 
spesa pubblica, al conseguimento  dei  connessi obiettivi di stabilità' e di crescita;  
 
Grafico 6 Imprese attive in Italia  
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D.Lgs. 179/2012 convertito nella Legge 221, consentendo alle piccole medie 
imprese italiane una forma alternativa di finanziamento. 
Il problema più importante che la normativa voleva affrontare, secondo la Consob, 
era quello di riuscire a trovare un canale di raccolta delle fonti da parte di soggetti 
caratterizzati da un elevato profilo di rischio - rendimento. Questa legge è dovuta 
al fatto che gli intermediari internazionali non sono interessati a condurre i risparmi 
verso forme d’investimento così rischiose, soprattutto considerando il contesto 
reso ancora più critico dalla crisi finanziaria. La Legge 221 introdotta con la 
funzione di introdurre ‘misure urgenti per la crescita del Paese’ per quanto ci 
riguarda nello specifico le imprese start-up innovative, sostenendo la crescita, lo 
sviluppo tecnologico, la nuova imprenditorialità e l’occupazione giovanile. Un 
altro obiettivo del legislatore, attribuito all’autorità di vigilanza, è stato quello di 
creare un ambiente affidabile nel quale possono operare i gestori dei portali, diversi 
da banche e SIM, i quali devono essere assoggettati a una particolare disciplina di 
favore, in quanto sono destinatari di oneri autorizzativi e regolamentari 
semplificati rispetto ai soggetti che svolgono servizi di investimento. Inoltre, 
questa disciplina il crowdfunding con riferimento esclusivo alle start-up 
innovative, con specifico riguardo a quel modello già definito che è l’equity-based 
crowdfunding.  
 La legge si suddivide in due parti: 
 
i) La regolamentazione delle start-up innovative47 
ii) La regolamentazione della raccolta di capitale di rischio tramite portali 
online e altri interventi di sostegno per le start-up innovative. 
 
Il primo comma dell’art.30 della legge, ci definisce il fenomeno del Crowdfunding, 
introducendo nel TUF 48 la definizione di portale per la raccolta di capitale per le 
start-up innovative: Per “portale per la raccolta di capitali per le start-up 
innovative e per le PMI innovative” si intende una piattaforma online che abbia 
                                              
47
  Art.25 Legge 221 
48
  Art 1 comma 5-novies ,Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58: Testo unico delle disposizioni in 
materia di intermediazione finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996, n. 520F 
48 
 
come finalità esclusiva la facilitazione della raccolta di capitale di rischio da parte 
delle start-up innovative, comprese le start-up a vocazione sociale, delle PMI 
innovative e degli organismi di investimento collettivo del risparmio o altre società 
che investono prevalentemente in start-up innovative o in PMI innovative. 
La legge 221, all’art.25 stabilisce i requisiti e le modalità di funzionamento delle 
start-up innovative. L'art. 25 del decreto definisce la start-up innovativa come 
una società di capitali, costituita anche in forma cooperativa, di diritto italiano 
oppure Società Europea, le cui azioni o quote non sono quotate su un mercato 
regolamentato o su un sistema multilaterale di negoziazione. Vi rientrano, 
pertanto, sia le srl (compresa la nuova forma di srl semplificata o a capitale ridotto), 
sia le spa, le sapa, sia le società cooperative. 
La società per essere definita start-up deve possedere seguenti requisiti49: 
 
 la maggioranza del capitale sociale e dei diritti di voto nell’assemblea 
ordinaria deve essere detenuto da persone fisiche al momento della 
costituzione e per i successivi 24 mesi; (requisito soppresso dal d.l. n. 
76/2013) 
 la società deve essere costituita e operare da non più di 60 mesi (modificato 
dal d.l. n.3 del 2015) e non più 48 mesi; 
 è residente in Italia ai sensi dell'art. 73 del Decreto del Presidente della 
Repubblica 22 dicembre 1986, n. 917, o in uno degli stati membri 
dell'Unione Europea o in Stati aderenti all'Accordo sullo spazio economico 
europeo, purché abbia una sede produttiva o una filiale in Italia (modificato 
dal d.l. 3/2015); 
 il totale del valore della produzione annua, a partire dal secondo anno di 
attività, non deve superare i 5 milioni di euro; 
 non deve distribuire o aver distribuito utili; 
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 Art.25  Start-up innovativa e incubatore certificato: finalità, definizione e pubblicità, comma 2. 
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 deve avere quale oggetto sociale esclusivo o prevalente: lo sviluppo, la 
produzione e la commercializzazione di prodotti o servizi innovativi ad alto 
valore tecnologico; 
 non deve essere stata costituita per effetto di una fusione, scissione 
societaria o a seguito di cessione di azienda o di ramo di azienda. 
 
Inoltre, la start-up deve soddisfare almeno uno dei seguenti criteri per essere 
definita innovativa: 
1) Sostenere spese in ricerca e sviluppo in misura pari o superiore al 20 per 
cento del maggiore importo tra il costo e il valore della produzione; 
(percentuale ridotta al 15% con il D.L n. 76/2013) 
2) Impiegare personale altamente qualificato per almeno un terzo della propria 
forza lavoro, ovvero in percentuale uguale o superiore a due terzi della forza 
lavoro complessiva di personale in possesso di laurea magistrale ai sensi 
dell'art. 4 del D.M. n. 270/2004 (così integrato con il D.L n. 76/2013) 
3) Essere titolare o depositaria o licenziataria di almeno una privativa 
industriale relativa a un’invenzione industriale, biotecnologica, a una 
topografia di prodotto a semiconduttori o a una varietà vegetale, ovvero sia 
titolare dei diritti riguardanti dei programmi per elaboratore originario 
registrato presso il Registro pubblico speciale per i programmi per 
elaboratore, purché tali privative siano direttamente afferenti all'oggetto 
sociale e all'attività di impresa. (così integrato con d.l. n. 76/2013) 
Inoltre il Decreto crescita bis, al comma 3 dell’art.25, dà la possibilità anche ad 
una società già esistente al 19 dicembre 2012, data nella quale entra in vigore  la 
legge di conversione di tale decreto, di poter rientrare nella categoria delle start-up 
innovative, nel caso in cui il legale rappresentante provveda a depositare presso il 
Registro delle Imprese, una dichiarazione attestante il possesso dei suddetti 
requisiti, entro 60 giorni dalla data di entrata in vigore della legge di conversione 
e, ovvero, entro il 17 febbraio 2013. In questo caso la disciplina sulle start-up 
innovative trova applicazione per un periodo di quattro anni dalla data di entrata 
50 
 
in vigore del presente decreto se la start-up innovativa è stata costituita entro i due 
anni precedenti, di tre anni se è stata costituita entro i tre anni precedenti, e di due 
anni se è stata costituita entro i quattro anni precedenti. 
La legge 221, all’articolo 25, comma 4, dà la definizione di una start-up a 
vocazione sociale come quella start-up la quale possiede tutti i requisiti delle start-
up innovative e opera in alcuni settori specifici che la legge italiana considera di 
particolare valore sociale50, mentre al comma 5 definisce gli incubatori certificati 
d’imprese per le start-up innovative, qualificandoli come una società di capitali, 
costituita anche in forma cooperativa, di diritto italiano o di una Società Europea, 
residente in Italia, che offre servizi per sostenere la nascita e lo sviluppo di start-
up innovative ed è in possesso dei seguenti requisiti: 
 Dispone di strutture, anche immobiliari, adeguate ad accogliere 
start-up innovative, quali spazi riservati per poter installare 
attrezzature di prova, test, verifica o ricerca; 
 Dispone di attrezzature adeguate all'attività delle start-up 
innovative, quali sistemi di accesso in banda ultralarga alla rete internet, 
sale riunioni, macchinari per test, prove o prototipi; 
 È amministrato o diretto da persone di riconosciuta competenza 
in materia d’impresa e innovazione e ha a disposizione una struttura 
tecnica e di consulenza manageriale permanente; 
 Ha regolari rapporti di collaborazione con università, centri 
di ricerca, istituzioni pubbliche e partner finanziari che svolgono 
attività e progetti collegati a start-up innovative; 
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 Una impresa è a vocazione sociale se opera nei settori individuati dalla disciplina dell’impresa sociale (l. 
155/2006, art. 2 comma 1). I settori individuati sono quelli dell’assistenza sociale; dell’assistenza sanitaria; 
dell’educazione, istruzione e formazione; della tutela dell'ambiente e dell'ecosistema; della raccolta dei 
rifiuti urbani, speciali e pericolosi; della valorizzazione del patrimonio culturale; del turismo sociale; della 
formazione universitaria e post-universitaria; della ricerca ed erogazione di servizi culturali; della 
formazione extrascolastica, finalizzata alla prevenzione della dispersione scolastica ed al successo 
scolastico e formativo. 
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 Ha adeguata e comprovata esperienza nell'attività di sostegno a 
start-up innovative. 
Il possesso dei sopracitati requisiti è autocertificato dal legale rappresentante 
dell'incubatore al momento della domanda d’iscrizione alla sezione speciale, in 
conformità a indicatori e valori minimi che saranno stabiliti con un decreto del 
Ministero dello Sviluppo Economico da adottarsi entro 60 giorni dalla conversione 
in legge del decreto. Fino all'emanazione di tale decreto non potranno, 
pertanto, essere accettate domande d’iscrizione alla sezione speciale da parte degli 
incubatori di start-up innovative. 
Il legislatore ha ritenuto opportuno agevolare le start-up anche dal punto di vista 
del diritto societario. Questo per consentire una gestione più flessibile e più 
funzionale alle esigenze di governance tipiche delle start-up. Sono introdotte le 
seguenti possibilità: 
 Facoltà di estendere di dodici mesi il periodo di c.d. “rinvio a nuovo” delle 
perdite (dalla chiusura dell’esercizio successivo alla chiusura del secondo 
esercizio successivo)51 e nei casi di riduzione al di sotto del minimo legale, 
di consentire il differimento della decisione sulla ricapitalizzazione entro la 
chiusura dell’esercizio successivo52. 
 Facoltà di utilizzare anche per le start-up innovative costituite in forma di 
S.R.L, la libera determinazione dei diritti attribuiti ai soci, attraverso la 
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 Deroga dell’art.2446 del codice civile:
 “Quando risulta che il capitale è diminuito di oltre un terzo in 
conseguenza di perdite, gli amministratori o il consiglio di gestione,[...], perché i soci possano prenderne 
visione.” L’art 2482-bis: “Quando risulta che il capitale è diminuito di oltre un terzo in conseguenza di 
perdite, gli amministratori devono senza indugio convocare l'assemblea dei soci per gli opportuni 
provvedimenti[….], Si applica, in quanto compatibile, l'ultimo comma dell'articolo 2446. 
52
 Deroga dell’art 2447 codice civile:  “Se, per la perdita di oltre un terzo del capitale, questo si riduce al 
disotto del minimo stabilito dall'articolo 2327, gli amministratori o il consiglio di gestione e, in caso di 
loro inerzia, il consiglio di sorveglianza devono senza indugio convocare l'assemblea per deliberare la 
riduzione del capitale ed il contemporaneo aumento del medesimo ad una cifra non inferiore al detto 
minimo, o la trasformazione della società.”Art 2482-ter: ”Se, per la perdita di oltre un terzo del capitale, 
questo si riduce al disotto del minimo stabilito dal numero 4) dell'articolo 2463, gli amministratori devono 
senza indugio convocare l'assemblea per deliberare la riduzione del capitale ed il contemporaneo aumento 
del medesimo ad una cifra non inferiore al detto minimo. E' fatta salva la possibilità di deliberare la 
trasformazione della società.”
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creazione di categorie di quote anche prive di diritti di voto o con diritti di 
voto non proporzionali alla partecipazione, o l’emissione di strumenti 
finanziari partecipativi53;  
 Facoltà di offrire al pubblico quote di partecipazione in startup 
innovative costituite in forma di S.R.L., consentendo di facilitarne 
l’accesso al capitale indipendentemente dalla forma giuridica prescelta;  
 Facoltà di emettere strumenti finanziari forniti di diritti patrimoniali o anche 
di diritti amministrativi, escluso il voto nelle decisioni dei soci54. 
 Facoltà di deroga al divieto assoluto di operazioni sulle proprie 
partecipazioni, qualora l’operazione sia effettuata in attuazione di piani 
d’incentivazione che prevedano l’assegnazione di strumenti finanziari a 
dipendenti, collaboratori, componenti dell’organo amministrativo o 
prestatori di opere o servizi, anche professionali (stock options e work for 
equity)55. 
 
Rispetto a quest’ultimo aspetto viene introdotto un regime fiscale e 
contributivo di favore per i piani di incentivazione basati sull’assegnazione di 
azioni, quote o titoli similari, ad amministratori, dipendenti, collaboratori e 
fornitori delle imprese start-up innovative e degli incubatori certificati. Il 
reddito derivante dall’attribuzione di questi strumenti finanziari o diritti non 
andrà a concorrere alla formazione della base imponibile, sia a fini fiscali che 
contributivi. 
 
 Per rafforzare la crescita e l’inclinazione all’investimento in imprese start-up 
innovative, si è cercato di creare un clima favorevole al loro sviluppo aumentando 
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 Deroga dell’articolo 2468 comma 1: Le partecipazioni dei soci non possono essere rappresentate da 
azioni né costituire oggetto di sollecitazione all'investimento. 
54Deroga dell’articolo 2474 : In nessun caso la società può acquistare o accettare in garanzia 
partecipazioni proprie, ovvero accordare prestiti o fornire garanzia per il loro acquisto o la loro 
sottoscrizione. 
55
 Deroga dell’articolo 2474 : In nessun caso la società può acquistare o accettare in garanzia 
partecipazioni proprie, ovvero accordare prestiti o fornire garanzia per il loro acquisto o la loro 
sottoscrizione. 
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la loro capacità di attrazione dei capitali privati, anche grazie alla leva fiscale. È 
stato stabilito pertanto che per gli anni 2013, 2014 e 2015 è consentito alle persone 
fisiche e giuridiche, rispettivamente, di detrarre o dedurre dal proprio reddito 
imponibile una parte delle somme investite in imprese start-up innovative, sia 
direttamente sia attraverso fondi specializzati. Questi incentivi fiscali sono: 
 Le persone fisiche: possono detrarre ai fini Irpef un importo pari al 19% 
della somma investita, direttamente ovvero per il tramite di organismi di 
investimento collettivo o altre società che investono prevalentemente in 
start-up o PMI innovative. L’investimento non può superare l’importo di 
500.000€ e deve essere mantenuto per almeno due anni. 
 Le persone giuridiche: possono dedurre ai fini Ires un importo pari al 20% 
dell’investimento effettuato. L’investimento massimo deducibile non può 
superare, in ciascun periodo d’imposta, l’importo di 1.800.00€ e deve essere 
mantenuto per almeno due anni. 
Gli incentivi sono maggiori quando si tratta di investire nelle start-up a vocazione 
sociale o in quelle che operano nel settore energetico, con una deduzione che varia 
dal 25% al 27% sull’importo investito. 
 
Dall’entrata in vigore della Legge 221, nel registro delle imprese, alla sezione 
speciale dedicata alle start-up innovative, secondo i dati raccolti tra le camere di 
Commercio di tutta Italia, al 25 gennaio 2016 si sono registrate 5048 imprese56, di 
cui 1111 nella sola Lombardia (Grafico 8). Per quanto riguarda gli incubatori 
certificati ad oggi sono presenti 37 iscritti in tutta l’Italia, ed anche in questo caso, 
la presenza maggiore si registra nella regione lombarda con 14 incubatori 
certificati (Grafico 7). 
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  Ulteriori informazioni al sito: http://startup.registroimprese.it/startup/index.html 
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Grafico 7 Incubatori certificati registrati 
 
 
Fonte:  Dati del report 2016, registro delle imprese, sezione start-up innovative. 
 
Grafico 8 Start-up innovative iscritte 
 
 
Fonte:  Dati del report 2016, registro delle imprese, sezione start-up innovative. 
0
2
4 4
14
2
3
1 1
2
1
3
Incubatori certificati registrati al 25 gennaio 2016
0
114
34
121
302
562
131
497
82
1111
240
20
342
191
136
238
290
174
73
11
379
Regione
ABRUZZO
BASILICATA
CALABRIA
CAMPANIA
EMILIA-ROMAGNA
FRIULI-VENEZIA GIULIA
LAZIO
LIGURIA
LOMBARDIA
MARCHE
MOLISE
PIEMONTE
PUGLIA
SARDEGNA
SICILIA
TOSCANA
TRENTINO-ALTO ADIGE
UMBRIA
VALLE D'AOSTA
VENETO
Società iscritte nella sezione delle start-up innovative 
25 gennaio 2016 
55 
 
 
 
2.3. Il regolamento Consob n. 18592 
 
In seguito alla delega legislativa contenuta nel D.Lgs n.179 del 2012,  la Consob 
ha emanato il “Regolamento sulla raccolta di capitale di rischio da parte di start-
up innovative tramite portali online” in data 26 giugno del 2013, ai sensi del 
articolo 50- quinques e del’articolo 100-ter del Testo Unico della Finanza.  
L’impianto regolamentare disposto dalla Consob è suddiviso in 3 pilastri57: 
I. Disposizioni generali 
II. Registro e disciplina dei gestori di portali 
III. Disciplina delle offerte tramite portali 
 
Nel I pilastro s’introduce la figura del “gestore di portali online” come quel 
soggetto che esercita professionalmente il servizio di gestione di portali per la 
raccolta di capitali di rischio per le start-up innovative ed è iscritto nell'apposito 
registro tenuto dalla Consob.58 Un elemento importante dell’equity crowdfunding 
che l’ha reso cosi conosciuto è proprio lo svolgimento dell’attività tramite un 
“portale online”, definito dal regolamento come: la piattaforma online che ha 
come finalità esclusiva la facilitazione della raccolta di capitali di rischio da parte 
delle start-up innovative59 
Le offerte al pubblico tramite un portale possono avere ad oggetto esclusivamente 
la sottoscrizione di quei “strumenti finanziari”, che regolamento definisce come: 
le azioni o le quote rappresentative del capitale sociale previste dal decreto60 , 
emesse dalle start up innovative61. 
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 http://www.consob.it/main/documenti/bollettino2013/d18592.htm 
58
  Art. 2 ‘’definizioni’’  comma 1 lettera e,  del Regolamento in materia di "Raccolta di capitali di rischio 
da parte distart-up innovative tramite portali on-line" 
59
 Art 2, comma 1 lettera d, Regolamento Consob 
60
 D.lgs n.179/ 2012 
61
 Art 2 comma 1 lettera H , Regolamento Consob  
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Nel II pilastro, il legislatore italiano ha introdotto una nuova figura, quella del 
gestore dei portali online istituendo un apposito registro e definendo la disciplina 
con la quale operano questi portali.  Il registro dei gestori di portali è tenuto dalla 
Consob, secondo l’art 50- quinquies comma 2 del TUF62. Per i soggetti iscritti in 
tale registro, sono previsti oneri autorizzativi e regolamentari semplificati rispetto 
a quelli applicati ai soggetti che svolgono servizi d’investimento e un regime 
derogatorio sia degli obblighi di comportamento sia della disciplina della 
promozione e collocamento a distanza di servizi e strumenti finanziari. 
I gestori sono suddivisi in due categorie: 
 
• Gestori di diritto: sono quei gestori che non hanno bisogno di 
un’autorizzazione da parte dell’autorità di vigilanza, quali Banche63 e SIM, 
in quanto già autorizzate all’esercizio di servizi e attività di investimento. 
Sono annotate in una sezione speciale del registro che ha un’efficacia 
meramente di pubblicità notizia e certificazione anagrafica. Il portale serve 
come strumento di comunicazione con il pubblico, l’intermediario è quello 
che va a svolgere la parte pratica dell’investimento. Prima dell’avvio 
dell’attività di gestione di portale, al fine dell’annotazione nella sezione 
speciale del registro, essi devono solo comunicare all’autorità di vigilanza: 
la denominazione sociale, l’indirizzo del sito internet del portale, il 
corrispondente collegamento ipertestuale, nonché il nominativo e i recapiti 
di un referente della società. La comunicazione è sottoscritta dal legale 
rappresentante della società. 
• Gestori dei portali: in tal caso l’iscrizione al registro presso la Consob ha 
efficacia costitutiva. Rispetto ai primi, vi è un’importante differenza dal 
punto di vista operativo, in quanto questi soggetti non possono condurre per 
intero il finanziamento, ma operare limitatamente alla trasmissione degli 
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 Testo Unico della Finanza, 
http://www.consob.it/main/documenti/Regolamentazione/normativa_ln/dlgs58_1998.htm  
63
 Banca Unicasim con il portale online Unicaseed (www.unicaseed.it) 
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ordini riguardanti la compravendita e la sottoscrizione degli strumenti 
finanziari64.   
 
L’iscrizione nel registro è disciplinata dall’art 50 quinquies del TUF e dall’art. 7 
del Regolamento Consob. La richiesta d’iscrizione al registro dev’essere 
sottoscritta dal rappresentante legale della società, indicandovi la sede legale di 
questa e altre informazioni necessarie. Entrando nello specifico, la domanda 
d’iscrizione all’albo deve essere corredata con i seguenti documenti65: 
 
1. Copia dell’atto costitutivo e dello statuto. 
2.  Elenco dei soggetti che detengono il controllo con le rispettive quote di 
partecipazione e con indicazione del soggetto che detiene le partecipazioni 
indirette. 
3. Documento che verifica i requisiti di onorabilità dei soggetti che detengono 
il controllo societario. 
4. Elenco nominativo di tutti i soggetti che svolgono una funzione di 
amministrazione, direzione e controllo. 
5.  Il verbale dell’assemblea nel corso della quale l'organo di amministrazione 
ha verificato il possesso dei requisiti di professionalità e di onorabilità per 
ciascuno dei soggetti chiamati a svolgere funzioni di amministrazione, 
direzione e controllo, corredato dei relativi allegati. 
6.  Una relazione sull'attività d'impresa e sulla struttura organizzativa. 
 
L’autorità di vigilanza Consob, entro sette giorni dal ricevimento dei documenti 
verifica la regolarità e la completezza di quest’ultimi. Alla fine, comunica alla 
società l’eventualità di un documento mancante che dovrà essere inoltrato entro 
trenta giorni dal ricevimento della comunicazione da parte dell’autorità. La 
Consob deve deliberare l’iscrizione del richiedente nell’albo entro e non oltre 
sessanta giorni66 dalla data di ricezione della richiesta. Il termine resta in sospeso 
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 Art. 50 quinquies comma 2 , TUF 
65
 Allegato 1  lettera A, Regolamento Consob 
66
  Art.7 comma 5 , Regolamento Consob 
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nel momento in cui la Consob richieda ulteriori informazioni integrative alla 
società.  
Risulta perciò chiaro che la fase valutativa del procedimento si basa sulla verifica 
della capacità del soggetto di esercitare correttamente la gestione della piattaforma. 
L’ufficio istruttore si baserà solamente sulle carte presentate dalla società istante 
al momento della proposizione della domanda, non disponendo un’attività 
pregressa su cui valutare la capacità. La Consob negherà l’iscrizione quando 
mancano i requisiti di legge, ma anche quando, dalla verifica dei dati inseriti 
secondo l’Allegato 2 del Regolamento Consob, non risulti garantita la capacità del 
soggetto di esercitare correttamente la gestione di un portale. In caso di necessità, 
la Consob può disporre la sospensione dell’attività quando si presume l’esistenza 
di gravi violazioni di legge o disposizioni generali, per un periodo non superiore a 
novanta giorni.   
Invece, le cause di cancellazione67 dal Registro possono essere: 
 
• Volontarie: il gestore può richiedere la propria cancellazione dal registro; 
• Decadenziarie: quando un gestore viene cancellato dal registro in seguito 
alla perdita dei requisiti necessari per ottenere l’autorizzazione 
all’iscrizione nel registro o per il mancato pagamento del contributo di 
vigilanza il cui ammontare non è noto68. 
• Sanzionatorie: ai sensi dell’articolo 50 quinquies, comma 7 del TUF può 
essere disposta la radiazione dal registro. In tal caso è previsto un termine 
di tre anni per poter richiedere una nuova autorizzazione all’iscrizione nel 
registro delle imprese. 
 
2.3.1. Le regole di condotta del gestore 
 
Il Regolamento Consob all’articolo 13, dispone che: 
                                              
67
 Art 12 del Regolamento Cosob 
68
 (PIATTELLI, 2013) 
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 Il gestore opera con diligenza, correttezza e trasparenza evitando che gli 
eventuali conflitti d’interesse che potrebbero insorgere nello svolgimento 
dell'attività di gestione di portali incidano negativamente sugli interessi 
degli investitori e degli emittenti e assicurando la parità di trattamento dei 
destinatari delle offerte che si trovino in identiche condizioni. La norma 
introduce un obbligo di diligenza69 , correttezza e trasparenza nel caso in 
cui il gestore sia remunerato con una percentuale sulla raccolta effettuata, 
attualmente applicata da tutte le piattaforme. 
 
 Il gestore rende disponibili agli investitori, in maniera dettagliata, corretta, 
chiara, non fuorviante e senza omissioni, tutte le informazioni riguardanti 
l'offerta che sono fornite dall'emittente affinché gli stessi possano 
ragionevolmente e compiutamente comprendere la natura 
dell'investimento, il tipo di strumenti finanziari offerti e i rischi ad essi 
connessi e prendere le decisioni in materia di investimenti in modo 
consapevole. Si ritiene questa disposizione come la più rilevante del 
Regolamento Consob, partendo dal presupposto che è la reputazione a 
determinare la fiducia di cui necessita ogni investitore che decide di aderire 
all’offerta, e che ogni piattaforma saprà creare negli anni.  
 
 Il gestore richiama l'attenzione degli investitori diversi dagli investitori 
professionali sull'opportunità che gli investimenti in attività finanziaria ad 
alto rischio siano adeguatamente rapportati alle proprie disponibilità 
finanziarie. Il gestore non diffonde notizie che siano non coerenti con le 
informazioni pubblicate sul portale e si astiene dal formulare 
raccomandazioni riguardanti gli strumenti finanziari oggetto delle singole 
offerte atte ad influenzare l'andamento delle adesioni alle medesime. Il 
gestore deve richiamare l’attenzione degli investitori non professionali sul 
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 In particolare appare probabile che la diligenza richiesta sia quella ‘qualificata’ ai sensi dell’articolo 1176 
del c.c comma 2 : nell’adempimento delle obbligazioni inerenti all’esercizio di un attività professionale, 
la diligenza deve valutarsi con riguardo alla natura dell’attività esercitata. 
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fatto che l’investimento in tale attività finanziaria sia ad alto rischio, e che 
le offerte risultino appropriate alle proprie disponibilità finanziarie.  
Ci si chiede se spetti al gestore compiere una preventiva due diligence sulle 
informazioni rese disponibili dall’emittente e se quindi cadrà su quest’ultimo la 
responsabilità della non correttezza delle informazioni fornite70. Questo obbligo 
comporta però una complicazione dello svolgimento dell’attività e comporterebbe 
la sola responsabilità del gestore della mancata correttezza delle informazioni. Con 
la conseguenza di un aumento dei costi connessi alla gestione del portale che 
andranno a ripercuotersi sulla start up innovativa e sull’investitore. 
 
 Il gestore assicura che le informazioni fornite tramite il portale siano 
aggiornate, accessibili almeno per i dodici mesi successivi alla chiusura 
delle offerte e rese disponibili agli interessati che ne facciano richiesta per 
un periodo di cinque anni dalla data di chiusura dell'offerta. 
 
 Il gestore assicura agli investitori diversi dagli investitori professionali il 
diritto di recedere dall'ordine di adesione, senza alcuna spesa, tramite 
comunicazione rivolta al gestore medesimo, entro sette giorni decorrenti 
dalla data dell'ordine. 
 
È necessario che alla chiusura dell’offerta almeno il 5% degli strumenti finanziari 
offerti sia stato sottoscritto da investitori professionali e che siano state rispettare 
tutte le altre condizioni della singola offerta.  
Gli obblighi informativi che il gestore è tenuto a fornire sono suddivisi in tre 
gruppi, quelli attinenti:  
 
1- Al funzionamento del portale71 
2- All’investimento in start-up innovative72 
                                              
70
 (PIATTELLI, 2013) 
71
 Articolo 14 del Regolamento Consob. 
72
 Articolo 15 del Regolamento Consob 
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3- Alla singola offerta73.  
 
In quest’ultima disposizione la Consob impone un’avvertenza che il gestore deve 
riportare in primis per ogni singola offerta, dove esplicita che l’emittente è l’unico 
responsabile della completezza e della veridicità dei dati e delle informazioni dallo 
stesso fornite. La responsabilità del gestore è che la pubblicazione sia fatta in modo 
chiaro, corretto, dettagliato, non forviante e senza omissioni delle informazioni che 
li vengono trasmesse dall’emittente, senza controllare la veridicità di queste, ma 
operando sempre con la diligenza richiesta dall’attività. 
 
 
 
2.3.2. Le modalità di gestione dell’investimento.  
 
Come già detto in precedenza, le figure nella gestione dei portali sono due, quelli 
‘di diritto’74 e i gestori autorizzati dalla Consob, con una differenza rilevante nella  
modalità di gestione dell’investimento.  
I gestori di diritto, sottoposti ad un regime normativo adeguato75, godono già di 
una generale autorizzazione per sollecitare e raccogliere gli investimenti. In questo 
caso sarà applicata la disciplina del Regolamento Consob solo per integrare le 
lacune dovute all’uso di internet come strumento di comunicazione. 
Per i gestori autorizzati dalla Consob, invece, è stata adottata una normativa 
speciale, che prevede alcune agevolazioni, quali: 
• L’esenzione dall’applicazione delle norme relative alla generale 
prestazione dei servizi e attività di investimento76 
                                              
73
  Allegato 3 del Regolamento Consob, ulteriori info: 
http://www.consob.it/main/documenti/bollettino2013/d18592.htm#ALLEGATO_1 
74
  Banche e Imprese di investimento 
75
 Consob ha chiarito che i gestori di diritto devono svolgere l’attività di gestore di portali online secondo 
le norme usuali contenute nella Parte II del TUF 
 
76
  Art 21-25 del TUF, Criteri generali , separazione patrimoniale, Contratti, gestione dei portafogli,attività 
di negoziazione nei mercati regolamentati. 
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• L’esenzione dall’applicazione delle norme sulla promozione e il 
collocamento a distanza di servizi e attività d’investimento, controbilanciate 
però dal divieto di detenere somme di denaro o strumenti finanziari di 
pertinenza di terzi77. 
 
Un gestore di portali non può gestire integralmente l’investimento ma deve 
necessariamente offrire il servizio in collaborazione con una banca o un’impresa 
di investimento alla quale dovrà trasmettere gli ordini. Per questa ragione sarà 
stipulato un apposito contratto tra gestore ed intermediario autorizzato, i quali 
devono curare il perfezionamento degli ordini ricevuti dal gestore utilizzando tutte 
le regole di condotta previste (comma 3 art.17) per prestare il servizio di 
investimento, ed informare il gestore dell’esito dell’operazione (comma 2 art. 17). 
Sarà il gestore a dover adottare delle misure volte ad assicurare che gli ordini di 
adesione alle offerte ricevuti dagli investitori, siano trattati in maniera rapida, 
corretta ed efficiente, che siano registrati in modo pronto e accurato, e che siano 
trasmessi indicando gli estremi identificativi di ciascun investitore, secondo 
l’ordine in cui sono pervenute le offerte. La raccolta necessaria al perfezionamento 
degli ordini è costituita su di un conto indisponibile intestato all’emittente (comma 
1 art.17). 
Il Regolamento Consob, al comma 4 dell’articolo 17, stabilisce che le banche e le 
imprese di investimento che curano il perfezionamento degli ordini nei confronti 
degli investitori, non applichino le disposizioni contenute nella Parte II del Testo 
Unico della finanza, che prevedono una serie di obblighi informativi e di 
comportamento nei confronti degli investitori (tra cui la c.d. “profilatura della 
clientela”) nel caso in cui:  
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 Art 32 del TUF 1.Per tecniche di comunicazione a distanza si intendono le tecniche di contatto con la 
clientela, diverse dalla pubblicità, che non comportano la presenza fisica e simultanea del cliente e del 
soggetto offerente o di un suo incaricato. 2. La Consob, sentita la Banca d'Italia, può disciplinare con 
regolamento, in conformità dei principi stabiliti nell'articolo 30 e nel decreto legislativo 19 agosto 2005, n. 
190, la promozione e il collocamento mediante tecniche di comunicazione a distanza di servizi e attività di 
investimento e di prodotti finanziari 
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 l’ordine provenga da una persona fisica e abbia un controvalore inferiore ad 
Euro 500,00 ovvero ad Euro 1.000,00 considerando gli ordini complessivi 
annuali; 
 l’ordine provenga da una persona giuridica abbia un controvalore inferiore 
ad Euro 5.000,00 ovvero ad Euro 10.000,00 considerando gli ordini 
complessivi annuali. Spetta al gestore acquisire e conservare la 
dichiarazione con la quale l’investitore attesta il mancato superamento della 
relativa soglia. 
 
Per applicare l’esenzione, è necessario che gli investitori dichiarino di non avere 
superato le soglie (prendendo in considerazione, per la soglia annuale, anche gli 
investimenti effettuati presso altri portali nell’anno solare di riferimento). 
L’esenzione è apprezzabile, ma sarebbe stato più utile semplificare la ‘vita’ del 
gestore della piattaforma innalzando la soglia degli importi ritenuti meno rilevanti 
dall’autorità78. 
 
 
 
2.3.3. Il decreto legge n.3 del 24 gennaio 2015 
 
Il 25 gennaio 2015 è entrato in vigore il Decreto Legge n. 3 del 24 gennaio 2015, 
anche denominato “ Investment Compact”, che s’inserisce nell’alveo delle misure 
urgenti di adeguamento del sistema bancario agli indirizzi europei, allo scopo di 
renderlo maggiormente competitivo e di favorire lo sviluppo economico nazionale, 
promuovendo una maggiore patrimonializzazione delle piccole e medie imprese 
italiane e il loro concorso nei processi d’innovazione del sistema produttivo. 
 
La novità più rilevante introdotta dal citato decreto legge è la creazione di una 
nuova categoria di piccole e medie imprese, le “PMI innovative”, la cui definizione 
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 (PIATTELLI, 2013) pagg 71. 
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è stata elaborata a livello comunitario nella Raccomandazione 2003/361/CE, ed è 
confluita nel nuovo comma 5-undecies dell’articolo 1 del TUF, che richiede il 
possesso dei seguenti requisiti:   
 
 Residenza in Italia o in uno degli Stati Membri dell'Unione Europea o in 
Stati aderenti all'accordo sullo Spazio Economico Europeo, purché abbiano 
una sede produttiva o una filiale in Italia; 
 Certificazione dell'ultimo bilancio e dell'eventuale bilancio consolidato 
redatto da un revisore contabile o da una società di revisione iscritti nel 
registro dei revisori contabili; 
 Assenza di possesso di azioni quotate su un mercato regolamentato o su un 
sistema multilaterale di negoziazione; 
 Assenza di iscrizione al registro speciale delle start-up innovative previsto 
dal decreto-legge n. 179/2012 (convertito con l. n. 221/2012); 
 Almeno due dei seguenti requisiti: 
1. Volume di spesa in ricerca e sviluppo in misura uguale o superiore al 
3% della maggiore entità fra costo e valore totale della produzione della 
PMI innovativa, escluse le spese per l'acquisto di beni immobili. 
2. Impiego come dipendenti o collaboratori a qualsiasi titolo, in 
percentuale uguale o superiore  a 1/5 della forza lavoro complessiva, di 
personale in possesso di titolo di dottorato di ricerca o che sta svolgendo 
un dottorato di ricerca presso un'università italiana o straniera, oppure 
in possesso di  laurea e che abbia svolto, da almeno tre anni, attività di 
ricerca certificata presso istituti di ricerca pubblici o privati, in Italia o 
all'estero, ovvero, in percentuale uguale o superiore a 1/3 della forza 
lavoro complessiva, di personale in possesso di laurea magistrale; 
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3. Titolarità, anche quali depositarie o licenziatarie, di almeno 
un brevetto o un software registrato e direttamente afferente all'oggetto 
sociale e all'attività di impresa. 
Le PMI innovative devono essere iscritte in un’apposita sezione speciale del 
Registro delle Imprese, secondo questo decreto legge79. Questa figura è stata ideata 
allo scopo di consentire alle imprese aventi le caratteristiche richieste, di accedere 
alle agevolazioni previste, in deroga al diritto societario con particolare riguardo 
alla riduzione degli oneri per l’avvio d’impresa e alla remunerazione con strumenti 
finanziari. Con riferimento agli oneri fiscali all’investimento, è richiesto che la 
PMI innovativa sia stata costituita da non oltre sette anni, nel rispetto delle 
condizioni e dei limiti previsti dal regolamento UE n.651/2014. Il summenzionato 
Decreto Legge prevede la possibilità per le PMI innovative di avvalersi della 
disciplina in materia di equity crowdfunding, in modo tale che queste imprese 
possano accedere ai finanziamenti tramite i portali online. L’obiettivo è anche 
quello di attrarre le imprese e i capitali esteri sul territorio nazionale. Si nota tale 
obiettivo nell’ambito dell’applicazione soggettiva della normativa di favore, per la 
quale opera, infatti, il criterio di residenza dell’impresa innovativa non solo sul 
territorio nazionale ma all’interno dell’intero Spazio Economico Europeo. È 
qunidi evidente l’intento di incentivare anche le imprese costituite all’estero, a 
svolgere parte della propria attività sul territorio italiano. In questo momento, il 
finanziamento tramite queste piattaforme è accessibile da parte di start-up e PMI 
innovative, Organismi d’investimento collettivo del risparmio che investono 
prevalentemente in start-up e PMI innovative e Società di capitali, sempre a 
condizione che investano prevalentemente in start-up e PMI innovative. In un 
quadro macroeconomico in ripresa, l’accesso all’investimento nell’innovazione 
diventa potenzialmente aperto al pubblico sia nazionale che estero, tutto a favore 
di una maggiore circolazione del capitale. L’investimento nelle imprese innovative 
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 http://www.gazzettaufficiale.it/eli/id/2015/03/25/15A02336/sg 
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di sicuro porta a dei benefici in termini di sviluppo economico, ma nello stesso 
tempo presenta dei rischi imprevedibili per il pubblico risparmio.  
 
2.4. Le criticità della normativa  
 
 “l’Italia è il primo Paese del mondo a dotarsi di una normativa organica e 
completa sull’equity crowdfunding, peraltro aperta a operazioni su società 
provenienti dall’intera Unione Europea, senza preclusioni circa la nazionalità 
degli azionisti. Proprio per questa ragione c'è grande attenzione da parte di molti 
operatori stranieri che guardano all'Italia come possibile mercato dal quale 
partire per la sollecitazione via web del capitale di rischio”80. Questo è quello che 
dice l’avvocato Lerro Alessandro81, specializzato in creazione d’imprese e 
crowdfunding. Continua: “per ora l'equity crowdfunding è limitato alle start-up 
innovative, ora che abbiamo lo strumento giuridico, sono convinto che, se avrà la 
collaborazione degli altri stakeholder, il Ministero per lo sviluppo economico 
potrà dare un forte impulso alla creazione di nuove aziende e posti di lavoro 
reperendo la liquidità proprio tra la gente. Ci sono molti settori industriali (come 
i beni culturali, l'energia, i servizi municipali) sui quali il crowdfunding può 
contribuire a risolvere il problema principale di questi tempi, che è la mancanza 
di liquidità, dando grande soddisfazione agli investitori” 
Fino a qui gli elementi analizzati confermano l’attenzione che il legislatore ha 
avuto verso questo strumento, che può essere molto utile all’imprenditoria italiana, 
ma presenta comunque ampi margini di miglioramento. I dati rilevati in confronto 
agli altri paesi europei, evidenziano che c’è stato un errore d’impostazione da parte 
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 Lo Studio legale Lerro&Partners ha sede a Roma ed intrattiene stabili relazioni con validi professionisti 
in Italia ed in Europa, in modo da poter offrire al Cliente la massima copertura nazionale ed estera 
consentendo una ottimizzazione dei costi. L’italiano e l’inglese sono le lingue di lavoro correnti dello 
Studio, che ha sempre avuto una forte vocazione internazionale. 
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del legislatore, laddove ha immaginato, in modo sbagliato, l’equity crowdfunding 
come una variante del reward-based crowdfunding, ipotizzando la presenza 
d’investitori retail impegnati con piccole somme. La disciplina è stata indirizzata 
a un target d’investitori sbagliato, creando così un meccanismo troppo rigido.  
Come già detto, gli investimenti superiori a 500 euro comportano l’adempimento 
della direttiva MIFID, che possono inoltre scoraggiare i potenziali investitori retail, 
comportando anche ulteriori costi. 82 
Lerro, avvocato e presidente dell'Associazione Italiana Equity Crowdfunding, 
dice: ‘Peraltro l’investimento medio in equity crowdfunding è in genere un 
multiplo delle soglie attuali atteso che i dati dell’Osservatorio del Politecnico di 
Milano dimostrano che l’investimento medio ad oggi è di 10.250 euro. Invero, i 
dati riportati nel preambolo della consultazione CONSOB, fermi al marzo 2015, 
vedevano la media di poco sotto ai 10.000 euro; nell’ultimo trimestre, invece, il 
mercato è raddoppiato in termini di volumi raccolti, e la media dell’investimento 
è cresciuta sopra i 10.000 euro. 
Inoltre, il limite di investimento annuo è facilmente aggirabile da parte 
dell’investitore mediante una inesatta o falsa dichiarazione, dal momento che la 
soglia viene autocertificata; pertanto, essendo rimessa ogni iniziativa e decisione 
all’investitore, si tratta di un limite che può essere rimosso ponendo in essere una 
opportuna semplificazione. Peraltro, anche la differenza tra persone fisiche e 
giuridiche è ingiustificata e crea una disparità di trattamento che deve essere 
eliminata.’ 
Per queste ragioni, l’Associazione Italiana Equity Crowdfunding, che raccoglie 
11 piattaforme sulle 14 iscritte da Consob nel Registro speciale, ritiene che la 
soglia di rilevanza MIFID debba essere decisamente innalzata ed in particolare 
per gli investimenti sottosoglia: 
 
♦ il valore dovrebbe essere innalzato ad euro 10.000,00; 
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♦ il limite annuo dovrebbe essere eliminato; 
♦ la differenza tra persone fisiche e giuridiche potrebbe essere eliminata. 
Il valore proposto come soglia è fissato a 10.000,00 euro, sia in relazione ai valori 
usuali di investimento sulle piattaforme di equity crowdfunding internazionali 
(confermati dalla media italiana), sia in relazione al fatto che tale somma coincide 
con l’importo esportabile senza particolari forme o procedure e quindi 
ipoteticamente investibile da un cittadino italiano su piattaforme di crowdfunding 
estere. Non si comprende perché i cittadini italiani siano liberi di creare valore 
all’estero, esportando ricchezza, ma abbiano tanti vincoli a investire nello sviluppo 
del loro Paese e nella creazione di posti di lavoro in Italia.83 
Un altro elemento che appesantisce la normativa è l’obbligo di ricorrere ad una 
Banca o SIM per la gestione degli ordini, oltre al vincolo di sottoscrizione minima 
del 5% da parte d’investitori professionali. Limite messo per la tutela 
dell’investitore ma che tradisce lo spirito stesso della normativa84 e attualmente 
implica il fallimento dell’offerta se non si raggiunge la soglia del 5 %. L’avvocato 
Lerro dice a tal proposito: “Si tratta di una condizione di efficacia del 
crowdfunding, che potrebbe non verificarsi, vanificando così un percorso 
complesso e costoso. Dal punto di vista del pubblico non vedo quale utilità possa 
avere per il risparmiatore sapere che degli investitori professionali hanno 
sottoscritto delle quote, se non ne conosce il profilo di rischio o le logiche di 
portafoglio. Peraltro la norma richiede che l'investitore sponsor sottoscriva le 
quote ma non gli vieta di rivenderle ai soci promotori il giorno dopo”. 85 
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2.5. Il nuovo regolamento sull’equity crowdfunding 
 
I tempi sono maturi e, dopo le novità introdotte dal D. Lgs. 24 gennaio 2015 n. 3, 
il regolamento della Consob che per prima aveva regolato il fenomeno dell’equity 
crowdfunding, è pronto a rinnovarsi. 
Il 3 dicembre 2015 è iniziata una consultazione pubblica riguardante le modifiche 
al regolamento n. 18592 del 26 giugno 2013 (in precedenza era già stata effettuata 
una consultazione preliminare il 19 giugno 2015, preceduta anche da un 
questionario rivolto ai soggetti interessati). Le modifiche proposte tengono conto 
delle istanze provenienti dagli operatori, dei risultati degli indicatori di risultato 
inseriti nell’ analisi di impatto della regolamentazione relativa al citato 
regolamento e, naturalmente, delle modifiche intercorse al quadro normativo. 
Un nuovo aspetto del Regolamento Equity Crowdfunding è che oltre alle start-up 
innovative, comprese le start-up a vocazione sociale, vengono introdotte delle 
nuove categorie di soggetti che possono offrire il proprio capitale sociale attraverso 
l’equity crowdfunding: le PMI innovative, gli organismi di investimento collettivo 
del risparmio (OICR) e le società che investono in prevalenza in start-up e PMI 
innovative. Inoltre, vengono aggiunte al novero anche le nuove start-up 
turismo introdotte dalla legge di conversione del Decreto Cultura del 2014. 
Un altro intervento è stato fatto con riguardo a: “È stata valutata positivamente la 
possibilità di estendere il novero dei soggetti rientranti in tale categoria anche 
agli investitori professionali su richiesta, classificati ai sensi della disciplina 
MiFID dall’intermediario di cui sono clienti (cfr. art. 2, comma 4, lett. j e art. 24, 
comma 2-bis della Proposta di Regolamento riportata nel successivo paragrafo 
5). L’inclusione di soggetti che rientrano in tale categoria ai fini della disciplina 
MiFID è stata valutata l’unica opzione che garantisce l’aumento dei benefici, 
rendendo meno onerosa la ricerca di un soggetto professionale in grado di fornire 
garanzie sulla corretta valutazione dell’operazione.  Ulteriori estensioni, pur 
richieste in sede di consultazione, sono risultate meno percorribili per la difficoltà 
di qualificare correttamente tali soggetti (ad esempio i business angels) dal punto 
di vista giuridico, che avrebbe comportato un aumento della rischiosità associata 
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alla capacità dello strumento regolamentare di ottenere il beneficio per il quale è 
stato istituito86.”   
Anche se su quest’argomento la Consob poteva fare ben poco, visto che è costretta 
a muoversi nei limiti di una legge primaria e non solo del suo regolamento, eppure 
nella bozza di revisione è riuscita comunque ad andare incontro agli operatori, 
aprendo la possibilità di far parte di questo “5%” non solo agli investitori 
professionali “di diritto” (banche, fondi, società che fatturano oltre 200 
milioni) ma anche a quelli “su richiesta”87, ossia a quei soggetti che rispondono a 
determinati requisiti di tipo patrimoniale e che si auto-dichiarano qualificati, 
(soprattutto la categoria dei business angel che hanno grande familiarità con 
questo tipo di investimento). 
Importanti modifiche sono state inoltre introdotte per ciò che riguarda gli obblighi 
dei gestori, in quanto la normativa precedente prevedeva che gli investitori, in 
relazione alle modalità attualmente prescelte dagli intermediari per la stipula dei 
contratti di investimento, non potessero concludere l’operazione completamente 
on-line. Infatti, per ricevere il giudizio sulla propria esperienza e conoscenza, gli 
investitori dovevano farsi “profilare” dalla banca previa la stipula di un contratto 
di investimento in forma scritta (che, in taluni casi, richiede la presenza fisica 
dell’investitore stesso) al fine di ricevere un eventuale “avvertimento” circa la non 
appropriatezza dell’operazione. Entrando nello specifico, si richiedeva: 
• Al gestore di somministrare agli investitori un questionario comprovante la 
piena comprensione delle caratteristiche essenziali e dei rischi principali 
connessi all'investimento,  
• All’intermediario che riceve gli ordini dal portale per la loro esecuzione di 
valutare anche l’appropriatezza dell’operazione ovvero l’adeguatezza 
della stessa operazione qualora l’intermediario effettui anche una 
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raccomandazione personalizzata allo stesso investitore con riferimento 
all’investimento sul portale. 
 
Con riferimento alla rilevanza dei rischi connessi alle finalità di vigilanza, si 
rappresenta che gli strumenti finanziari oggetto di offerta on-line su piattaforme di 
crowdfunding sono inquadrabili, secondo il profilo di rischio oggettivo, come 
“molto rischiosi”, e tale avvertenza è riportata su tutte le schede di offerta ed  anche 
nell’Investor Education predisposta dalla Consob. Si rappresenta altresì che 
l’elevata rischiosità degli strumenti in parola rende estremamente probabile la 
circostanza che, qualora si determini un sostanziale afflusso di investitori al 
dettaglio alle offerte pubblicate tramite le piattaforme on-line, una significativa 
percentuale degli ordini impartiti ai gestori di portali risulti, ad esito delle 
valutazioni effettuate, non appropriata. 
Sulla base di quanto suddetto, risulta particolarmente rilevante l’intervento sulla 
disciplina dell’esecuzione degli ordini: 
 che i gestori potranno (opt-in) effettuare la verifica di appropriatezza 
dotandosi dei requisiti necessari a tal fine, estendendo le tutele a tutte le 
operazioni in ragione del regime proporzionato che consentirà agli 
investitori di concludere l’operazione integralmente on-line;  
 
Con il nuovo testo sarà possibile – solo per le piattaforme che intendono farlo – 
perfezionare la procedura d’investimento integralmente online a prescindere 
dall’importo dell’investimento. Le piattaforme, in questo caso, dovranno dotarsi 
di appositi meccanismi per verificare l’adeguatezza dei propri clienti 
all’operazione d’investimento; in caso contrario, le banche e le imprese di 
investimento si occuperanno di finalizzare la procedura di sottoscrizione come 
fatto finora; 
 ove i gestori non intendano effettuare tale verifica (default), l’applicazione 
delle regole MiFID da parte delle banche e delle imprese di investimento 
che ricevono gli ordini non più in aggiunta ma in sostituzione del 
“questionario” da compilare sul sito. 
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Successive modifiche riguardano gli aspetti procedurali, nonché l’introduzione 
dell’obbligo per il gestore del portale di adesione ad un sistema di indennizzo o di 
stipula di un’assicurazione sui rischi professionali relativa all’attività svolta. 
Questo nell’ottica rafforzativa di tutela dell’investitore. 
Inoltre, il nuovo testo di revisione prevede la decadenza dell’autorizzazione per 
quei gestori di piattaforme che non abbiano pubblicato almeno un’offerta pubblica 
di capitale online nei primi sei mesi di attività o che l’abbiano interrotta per più di 
sei mesi. Questa previsione aiuterà a eliminare le piattaforme di equity 
crowdfunding, registrate che non hanno ancora avviato la propria attività. 
In particolare, per recepire i cambiamenti della normativa primaria: - è stato 
modificato il titolo stesso del Regolamento, eliminando il riferimento alle start-up 
innovative, facendo riferimento più genericamente di “Raccolta di capitali di 
rischio tramite portali on-line”; - la definizione di “emittente” [attualmente 
presente nell’art. 2, comma 1, lett. c)] è stata sostituita con quella di “offerente”, 
in grado di ricomprendere al suo interno, oltre alle start-up innovative anche i 
nuovi soggetti introdotti nell’art. 50-quinquies del TUF e, in particolare, gli OICR 
e le altre società che investono prevalentemente in start-up e PMI innovative; 
conseguentemente, nelle definizioni di “portale” e di “gestore” [rispettivamente 
art. 2, comma, 1, lett. d) ed e)] il riferimento alle “start-up innovative” è stato 
sostituito con il riferimento agli “offerenti”; analoghe modifiche sono state 
apportate negli artt. 13, comma 2, 16, comma 1, lett. a), 17, comma 6, 19, comma 
1, 25, comma 1 e nell’art. 23, comma 1, lett. b), n. 1, nonché nell’allegato 3; - la 
definizione di “strumenti finanziari” e, conseguentemente, quella di “offerta” 
[rispettivamente contenute nell’art. 1, comma 2, lett. h) e g)] sono state modificate 
al fine di ricomprendervi gli strumenti finanziari offerti dalle nuove categorie di 
soggetti; - l’art. 15 è stato modificato per estendere il regime informativo 
attualmente previsto per gli 6 investimenti in start-up innovative anche agli 
investimenti in strumenti finanziari offerti da PMI, OICR e altre società di capitali; 
inoltre, nell’art. 15, comma 1, lett. f), è stato sancito l’obbligo di fornire 
informazioni riguardanti non soltanto i contenuti tipici di un business plan ma 
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anche, nel caso di OICR, del regolamento o dello statuto; - nell’art. 24, comma 1, 
è stato esteso anche alle PMI innovative l’obbligo, attualmente vigente per le start-
up innovative che intendono svolgere offerte di proprio capitale di rischio tramite 
portali, di inserire nei propri statuti o atti costitutivi misure idonee a garantire 
all’investitore una way out nel caso di successivo trasferimento del controllo a 
terzi da parte dei soci di controllo88. 
Il 25 febbraio 2016, con un’comunicato stampa, Consob ha approvato la riforma 
del regolamento in materia di equity crowdfunding, la raccolta di capitali di rischio 
tramite portali online. Tale regolamento entra in vigore il giorno successivo dalla 
data di pubblicazione alla Gazzetta Ufficiale. Le novità introdotte, al termine di 
due fasi di consultazione con il mercato, semplificano la disciplina, puntando a 
ridurre i costi di raccolta e ad ampliare la platea dei soggetti che possono 
contribuire a finanziare i progetti d'impresa innovativi. 
La riforma intende porre i presupposti per lo sviluppo dell'equity crowdfunding 
come canale di finanziamento dell'innovazione, in alternativa agli strumenti 
tradizionali di erogazione del credito. 
Riassumendo quanto già ampiamente spiegato in precedenza, tra le novità 
principali c'è quindi una forte semplificazione della procedura. Le verifiche di 
appropriatezza dell'investimento rispetto alle conoscenze e all'esperienza 
dell'investitore potranno d'ora in poi essere effettuate dagli stessi gestori dei 
portali, purché risultino dotati di requisiti adeguati. Con ciò i gestori possono 
subentrare nel ruolo finora svolto dalle banche. E' stato, inoltre, ampliato il novero 
dei soggetti legittimati a sottoscrivere una quota dell'offerta in qualità di investitori 
professionali. Sono state ammesse, infatti, due nuove categorie: 
 
 a) gli "investitori professionali su richiesta", così come definiti dalla disciplina 
europea sulla prestazione dei servizi di investimento (Mifid);  
b) gli "investitori a supporto dell'innovazione", identificati da Consob sulla base di 
criteri oggettivi89. 
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La controversia però non può dirsi chiusa poichè non si è intervenuto sulle soglie 
di investimento, anche se la procedura è stata resa meno onerosa dando la 
possibilità alle piattaforme di procedere autonomamente alla valutazione 
dell’appropriatezza degli investitori tramite il portale. Stesso discorso per l’offerta 
destinata agli investitori professionali dove la soglia non è stata cambiata ed è 
sempre del 5% del capitale sociale, d’altra parte però, si è esteso il numero dei 
soggetti partecipanti introducendo la nuova figura dell’investitore professionale su 
richiesta.  
È stato quindi fatto un passo avanti ingrandendo il raggio di azione dell’equity 
crowdfunding, ma c’è ancora molta strada da fare. 
Chi oggi giorno è personalmente coinvolto nell’universo di questo fenomeno dice: 
 
 
Carlo Allevi, CEO di WeAreStarting S.r.l. dice 90: 
 
“ Siamo felici delle novità proposte e siamo felici che sia stato preso in 
considerazione il punto di vista delle piattaforme, che inevitabilmente si fanno 
portavoce anche delle imprese innovative e dei potenziali investitori. Anche in 
questa fase di consultazione, vogliamo essere propositivi e intendiamo presentare 
commenti in forma comune. L’obiettivo deve essere quello di permettere ad uno 
strumento fortemente richiesto dagli utenti e con grandi potenzialità di funzionare 
efficacemente. Forse stiamo andando nella giusta direzione.” 
  
Matteo Massedotti, CEO di Tip Ventures dice : 
 
“Siamo molto soddisfatti di questo nuovo testo. La nostra società è stata tra le 
fondatrici di AIEC, l’associazione delle piattaforme italiane di equity 
crowdfunding (di cui fa parte anche WeAreStarting, ndr), che la CONSOB ha 
chiaramente riconosciuto come altamente influente nelle richieste di modifica del 
                                              
90
 http://italiancrowdfunding.it/nuovo-regolamento-equity-crowdfunding/  
75 
 
regolamento. Tip Ventures è stata tra i promotori della richiesta di passaggio della 
profilatura MiFID in capo alle piattaforme, nonostante le perplessità degli altri 
operatori. Con questo testo la CONSOB ha dato dimostrazione di porre attenzione 
ai mercati, ascoltando chi si raffronta con la realtà delle operazioni di raccolta. 
Riteniamo di aver fatto un passo importante che può segnare l’inizio di un mercato 
non ancora decollato, ma che si deve porre l’obiettivo in pochi anni di recuperare 
terreno nei confronti di paesi come Francia, Germania e Regno Unito. Il mercato 
italiano dell’equity crowdfunding vale attualmente solo lo 0,3 % del totale di 1,1 
Miliardi di euro raccolti in Europa nel 2014. Questo numero deve crescere e 
raggiungere la doppia cifra nel più breve tempo possibile.”  
 
Matteo Piras91, in un’intervista data alla rivista online Key4Biz a cura di  Fabio 
Allegrini92 dice della nuova bozza proposta dalla Consob: 
 
 “La nuova bozza, attualmente in consultazione, supera gran parte delle 
criticità che sino ad oggi erano state sollevate. Di fatto il problema 
dell’ammontare dell’investimento, per cui al di sopra di una determinata 
soglia scattava una complicata procedura di verifica dell’appropriatezza 
dell’investitore e/o di operatività interbancaria, dovrebbe essere superata 
delegando il gestore, e quindi responsabilizzandolo, all’effettuazione di tale 
verifica. E poi dovrebbe essere allargato, non di poco, l’insieme dei soggetti 
che potranno permettere il perfezionamento dell’offerta sottoscrivendone 
almeno il 5%, includendo gli investitori professionali su richiesta. Anche 
questo è un grande passo in avanti”. 
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anche la prima ad operare e detiene molti “record” italiani. 
92
 https://www.key4biz.it/crowd4fund-consultazione-consob-passo-in-avanti-per-lequity-crowdfunding-intervista-a-
matteo-piras-starsup/143645/ 
76 
 
  
77 
 
 
3. Capitolo III:  Il portale StarsUp S.r.l. 
 
3.1. Il portale StarsUp 
 
Per comprendere meglio il fenomeno dell'equity crowdfunding in Italia analizzerò 
di seguito un caso specifico, quello del portale StarsUp. La società StarsUp S.r.l, 
costituita nel luglio del 2013, con sede a Livorno, gestisce la prima piattaforma di 
equity crowdfunding iscritta nel Registro dei portali online per la raccolta di 
capitale di rischio da parte di start-up innovative. La delibera d’iscrizione Consob 
è la n.18681 del 18/10/2013. 
Questo elaborato è stato realizzato grazie alla collaborazione del dott. Matteo Piras 
e del team StarsUp, svolta presso la sede delle società. 
StarsUp nasce da un’idea di tre dottori commercialisti, Matteo Piras presidente del 
Consiglio d’Amministrazione, Carlo Piras e Alessandro Scutti nel ruolo di 
consiglieri, con un’esperienza professionale di oltre 20 anni. Durante lo 
svolgimento della loro attività, i dottori hanno notato la difficoltà che ritrovavano 
le neo-imprese e le aziende nel reperire fondi. Da qui nasce l’idea di creare uno 
strumento adeguato a sostenere il Paese in una situazione sfavorevole nella quale 
si trovava.  È stata fatta un’attenta analisi svolta dai promotori della società in 
merito al sistema imprenditoriale italiano. Il team di StarsUp, in merito a tali 
analisi ha osservato che: 
 un vasto numero di imprese, organizzazioni o imprenditori necessitano di 
risorse finanziarie per poter avviare e/o sviluppare validi progetti 
imprenditoriali; tuttavia spesso tali progetti rimangono incompiuti. Infatti, 
anche per le iniziative più meritevoli la raccolta del capitale rappresenta la 
fase più difficile da superare e di conseguenza molte aziende 
“potenzialmente di grande successo” non riescono invece a decollare. 
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 Molti potenziali investitori, sia soggetti professionali sia persone fisiche, 
hanno a disposizione liquidità finanziaria, anche in piccole quantità, che 
investirebbero volentieri in iniziative imprenditoriali di loro interesse, 
diversificando anche il proprio portafoglio, per ottenere un eventuale 
beneficio economico futuro, per spirito imprenditoriale e/o volontà di far 
parte di un’iniziativa di successo. Spesso però tali soggetti non sono a 
conoscenza delle iniziative potenzialmente valide e interessanti per loro93. 
 
Tali motivi hanno portato alla nascita di StarsUp, come una soluzione che 
risponde alle esigenze di tali soggetti, utilizzando il nuovo strumento 
Crowdfunding, in particolare l’equity-crowdfunding.  
Con l’entrata in vigore del Decreto Crescita Bis è l’adozione da parte dell’Italia 
di una normativa che andava a disciplinare lo strumento dell’equity-
crowdfunding, i fondatori di StarsUp hanno avuto la possibilità di dare seguito 
alla loro idea iniziale, adattando la loro idea al modello concepito dal 
Legislatore. I tre fondatori non hanno abbandonato la loro professione di dottori 
commercialisti, ma allo stesso tempo si sono impegnati a fondo per essere i 
primi a debuttare in questo mercato emergente. Il 10 agosto 2013 presentarono 
la domanda d’iscrizione al Registro, a settembre la Consob comunica ai tre 
dottori di aver iniziato il procedimento d’istruttoria su StarsUp e di essere i 
primi e gli unici a proporsi all’apertura del registro. L’autorizzazione Consob 
arriva il 18 ottobre 2013 e si assiste al go-live sul web il 28 gennaio 2014. Dal 
momento della delibera Consob, considerando i tempi necessari sia per la 
realizzazione della piattaforma web che per il raggiungimento dell’accordo con 
il partner bancario, Banco Popolare, si denota quindi come StarsUp sia riuscita 
a debuttare molto rapidamente. 
Il nuovo portale mette così disposizione del sistema produttivo Italiano lo 
strumento dell’equity-crowdfunding, attraverso cui si propone di far incontrare 
idee interessanti e persone disposte a realizzarle sostenendole finanziariamente, 
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stimolando ed aumentando l’innovazione e la competitività del Paese. Il team 
StarsUp ritiene che l’innovazione possa rappresentare un fattore di crescita 
economica e sociale e gli obiettivi che il portale si pone sono: 
 
 Sostenere l’innovazione italiana, con maggior riguardo a quei settori in cui 
il nostro Paese è tradizionalmente all’avanguardia, quello turistico 
culturale, manifatturiero e agroalimentare. 
 Proporre progetti di new economy con maggior riguardo a quelli che 
offrono un servizio utile alla collettività. 
 Individuare start-up innovative tali da conquistare i mercati.  
 
StarsUp inoltre, nel raggiungere gli obiettivi premessi, collabora con 
l’imprenditoria italiana, le università, incubatori certificati e con il mondo 
professionale in modo tale da offrire, nella massima trasparenza, progetti 
comprensibili, con prospettive di crescita e di sviluppo nel breve medio periodo ed 
inoltre seguire gli emittenti nel percorso giuridico ante e post-offerta. 
Nella relazione iniziale presentata alla Consob, StarsUp puntava nel riuscire a 
pubblicare, solo nel primo anno di vita, circa quindici progetti sul portale94. Nel 
periodo suddetto, i progetti pubblicati nel portale sono solo sei, in altre parole 
meno della metà del target prefissato. Tuttavia i numeri di StarsUp sono i più alti 
registrati sul mercato italiano fino a oggi. 
                                              
94
 http://www.ilsole24ore.com/art/tecnologie/2014-01-31/starsup-ecco-primi-numeri-prima-piattaforma-
italiana-equity-crowdfunding-103250.shtml?uuid=ABCOTXt  
80 
 
 
 
 
Grafico 9 Capitale raccolto nel mercato dell’equity crowdfunding 
 
 
 
Fonte:Politecnico di Milano, osservatorio sul crowdfunding.  95 
 
 
Rispetto alle sei offerte pubblicate nel 2014, solo due si sono chiuse raggiungendo 
l’obiettivo della raccolta prefissata, a fronte di un importo complessivo raccolto di 
circa 700 mila euro e gli utenti che seguivano le campagne come potenziali 
investitori erano all’incirca 2700.  
La società nel suo primo anno di vita ha incontrato delle difficoltà rispetto ai 
cosiddetti investimenti “sopra soglia”, cioè per le persone fisiche sopra i 500 euro 
e le persone giuridiche sopra i 5000 euro che devono sottoporsi obbligatoriamente 
alla procedura Mifid, la quale può essere effettuata solo da Banco Popolare in base 
all’accordo preso, in quanto intermediario che realizza la raccolta. La procedura 
prevede per questi potenziali investitori l’apertura di un c/c presso Banco Popolare, 
se non già posseduto. Il Dott. Piras assieme ai co-fondatori, già prima del debutto 
on-line, ha sottoposto a Consob una soluzione alternativa secondo la quale, fosse 
la banca dell’investitore ad applicare i presidi Mifid. La Consob ha risposto 
positivamente alla proposta già a metà febbraio. Di fatto, non essendosi diffusa 
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una Circolare ABI in materia, non è stato possibile allargare l’operatività del 
portale a tutto il sistema bancario, bloccando così la diffusione dello strumento.   
È importante sottolineare che StarsUp ha una sua peculiarità, ovvero quella di 
essere la prima piattaforma, in Italia e nel mondo. Mentre la Securities and 
Exchange Commission (SEC) Americana approvava la bozza finale di 
regolamento, la Consob Italiana autorizzava già il primo portale on-line alla 
raccolta. 
E così StarsUp potrà sicuramente sempre vantare questo primato per il futuro. E’ 
il primo sito Internet al mondo autorizzato da un’autorità regolamentare a 
raccogliere capitale on-line dal pubblico, il primo portale di equity-crowdfunding 
regolamentato su Internet al mondo. Forte e consapevole di tale posizione, il 
portale di Livorno indica espressamente sul proprio sito i suoi punti di forza, 
specificando che affidarsi a StarsUp significa: 
 per le start-up: 
• Una piattaforma “innovativa” e leader di mercato; 
• Un team di professionisti che aiutano a valutare l’iniziativa; 
• Una via di accesso semplice e conosciuta, per la raccolta di capitali; 
• Una base d’investitori professionali che possono essere interessati 
all’iniziativa; 
• Un costo “congruo”, comunque parametrato al servizio offerto; 
• Una notevole diffusione e visibilità del proprio progetto imprenditoriale; 
• Un network di professionalità diffuso su tutto il territorio nazionale; 
• La possibilità di essere seguiti prima, durante e dopo la raccolta; 
• Entrare a far parte di una community stimolante e generatrice di continue 
opportunità;  
 
 Per gli investitori: 
• Massima trasparenza su tutte le informazioni e soprattutto sui rischi 
legati all’investimento; 
• Una via di accesso semplice e conosciuta per investire in progetti 
interessanti; 
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• Un portafoglio di progetti da finanziare sempre aggiornato; 
• Un team di professionisti che seguono varie fasi dell’iniziativa sui cui 
s’investe;  
• Nessuna commissione di sottoscrizione da parte degli investitori;  
• L’autorizzazione Consob; 
• Entrare a far parte di una community stimolante e generatrice di continue 
occasioni di investimento. 
 
Le sottoscrizioni per il 2014 sono state 87 ed esprimono una provenienza 
geografica ampia (rappresentata da 13 regioni italiane e 2 investitori esteri), un 
interesse trasversale a tutte le fasce di età (da 18 a 76 anni) e un grado di 
accessibilità a chiunque (investimenti da 400 a 150.000 euro).  
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Figura  1  Infografica della raccolta sul portale StarsUp nel 2014 
 
 
 
 
 
Fonte: www.starsup.it 
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Nel 2015 StarsUp, raccoglie oltre 700 mila euro, con 122 investitori, è con una crescita 
rispetto all’anno precedente dell’1.62%. I numeri più significativi riguardano 
l’importo complessivamente raccolto, oltre 700mila euro ed il numero degli 
investitori, che sono stati 105, con 122 sottoscrizioni. Questo a fronte di 9 offerte 
complessivamente in raccolta (8 di nuova pubblicazione ed 1 pubblicata a fine 
2014) che hanno spaziato dal green economy al fashion, dal biotech alla smart city. 
Gli investimenti esprimono una provenienza geografica ampia, (17 regioni italiane 
rappresentate) un interesse trasversale a tutte le fasce di età (da 20 a 82 anni) ed 
accessibile a chiunque (l’investimento minimo è stato di 96€). Il ruolo di 
investitore esperto è stato interpretato da un’impresa di grandi dimensioni e da una 
fondazione bancaria. 
Sono risultati che, sebbene ancora di proporzioni ridotte, ci gratificano e ci 
incoraggiano a continuare e a sostenere le eccellenze dell’«Innovation in Italy». 
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Figura  2  Infografica della raccolta sul portale StarsUp nel 2015 
 
 
 
Fonte: www.strarsup.it 
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StarsUp sta lavorando moltissimo sulla costruzione di una community propria, 
interessata e numerosa, in modo tale che possa rappresentare un fattore distintivo 
in grado di contribuire (sommandosi di volta in volta alle singole community degli 
emittenti) al successo delle raccolte proposte e alla visibilità delle singole 
iniziative. Ad oggi il numero dei soggetti iscritti risulta oltre i sei mila. Il mercato 
però è più potenziale rispetto a quello che è, infatti, il numero di campagne 
pubblicate sulla piattaforma, è ad oggi piuttosto limitato considerando che le start-
up innovative iscritte nell’apposito registro sono oltre cinque mila. Il mercato è 
sicuramente agli inizi e quindi non si conoscono ancora in modo dettagliato le 
caratteristiche e le necessità di tutti i potenziali investitori.  
E’ importante sottolineare come la nuova regolamentazione, che semplifica le 
procedure ai gestori ed estende l’equity-crowdfunding anche alle PMI innovative, 
dimostra la fiducia che ripone il legislatore in questo strumento. 
 
 
 
3.1.1. Le procedure di pubblicazione dell’offerta sul portale 
 
L’utilizzo dell’equity-crowdfunding da parte delle imprese è uno strumento che 
racchiude grandi opportunità per chi ha una buona idea, e intende farne 
un’impresa, che sia a carattere sociale o tecnologico. Sul sito del portale si pone 
l’accento, in modo molto chiaro, sul processo con il quale una start-up dovrebbe 
valorizzare al meglio la propria società attraverso internet. Si richiede inoltre: 
 
• Di predisporsi organizzativamente; 
• Di avere una forte convinzione ad adottare tale strumento; 
• Di spendersi in prima persona nell’idea e nel progetto; 
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• Di determinare l’apporto di capitale richiesto; 
 
StarsUp spinge le imprese a valutare appropriatamente l’utilizzo di questo 
strumento, il quale può essere interessante da un punto di vista, ma è necessario 
che si analizzino sia gli elementi positivi sia quelli negativi: «è importante 
ponderare bene la propria scelta dovendo anche considerare il “salto culturale” 
necessario nella gestione della propria impresa e del proprio progetto derivante 
dalla “nuova governance”».  
Sul portale sono sottolineati gli adempimenti necessari affinché la start-up possa 
pubblicare il proprio progetto sul sito. L’impresa ha l’onere, prima di proporre la 
sua offerta sul portale di predisporre la documentazione in modo compressibile e 
trasparente. StarsUp richiede un business plan, una presentazione del team che 
propone e segue il progetto, un documento informativo, redatto secondo lo 
schema di cui all’allegato 3 del Regolamento Consob. Il business plan richiesto 
dal portale ha l’obbligo di essere redatto con uno schema preciso al quale StarsUp 
assegna un ruolo molto importante ai fini della valutazione della redditività 
prospettica, ovvero la capacità che ha la start-up di produrre reddito in futuro. La 
composizione del business plan può essere riassunto come  segue: 
 
 La parte descrittiva in cui si presentano l’impresa e i suoi protagonisti, le 
caratteristiche nel nuovo prodotto/servizio che si intende realizzare e dei 
bisogni di mercato che si intendono soddisfare, il mercato di sbocco e la 
concorrenza, l’organizzazione dei fattori produttivi, le risorse finanziarie, 
ecc. 
 La parte numerica, relativa alla stesura dei conti economici prospettici a 5 
anni, se possibile anche lo stato patrimoniale. 
 La parte in cui la start-up spiega l’utilizzo delle somme raccolte, quindi il 
piano di investimento. 
 Infine, è presente una parte sulla determinazione della quota Equity offerta, 
ossia il metodo professionale utilizzato per la determinazione 
dell’enterprise value.  
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Una volta approvato il business plan, viene redatto il documento informativo 
redatto in conformità alle prescrizioni dell’ALLEGATO 3 del Regolamento 
CONSOB 18592/2013, che comprende le seguenti informazioni:  
 
a) condizioni generali dell’offerta, ivi inclusa l’indicazione dei destinatari, di 
eventuali clausole di efficacia e di revocabilità delle adesioni; 
b) informazioni sulla quota eventualmente già sottoscritta da parte degli 
investitori professionali 
c) indicazione di eventuali costi o commissioni posti a carico dell’investitore, 
ivi incluse le eventuali spese per la successiva trasmissione degli ordini a 
banche e imprese di investimento; 
d) descrizione delle modalità di calcolo della quota riservata agli investitori 
professionali o alle altre categorie di investitori previste dall’articolo 24, 
nonché delle modalità e della tempistica di pubblicazione delle 
informazioni sullo stato delle adesioni all’offerta; 
e)  indicazione delle banche e delle imprese di investimento cui saranno 
trasmessi gli ordini di sottoscrizione degli strumenti finanziari oggetto 
dell’offerta e descrizione delle modalità e della tempistica per l’esecuzione 
dei medesimi, nonché della sussistenza di eventuali conflitti di interesse in 
capo a tali banche e imprese di investimento; 
f) informazioni in merito al conto indisponibile acceso ai sensi dell’articolo 
17, comma 6, alla data di effettivo addebito dei fondi sui conti dei 
sottoscrittori; 
g) informazioni in merito alle modalità di restituzione dei fondi nei casi di 
legittimo esercizio dei diritti di recesso o di revoca, nonché nel caso di 
mancato perfezionamento dell’offerta; 
h) termini e condizioni per il pagamento e l’assegnazione/consegna degli 
strumenti finanziari sottoscritti; 
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i) informazioni sui conflitti di interesse connessi all’offerta, ivi inclusi quelli 
derivanti dai rapporti intercorrenti tra l’emittente e il gestore del portale, 
coloro che ne detengono il controllo, i soggetti che svolgono funzioni di 
direzione, amministrazione e controllo nonché gli investitori professionali 
o le altre categorie di investitori previste dall’articolo 24, che hanno 
eventualmente già sottoscritto la quota degli strumenti finanziari ad essi 
riservata; 
j) informazioni sullo svolgimento da parte dell’emittente di offerte aventi il 
medesimo oggetto su altri portali; 
L’impresa inoltre predispone anche altro materiale utile per la pubblicazione 
dell’offerta, tipo un video di presentazione del progetto, foto ecc. 
Prima di offrire strumenti finanziari rappresentativi del proprio capitale è 
necessario che l’organo amministrativo dell’azienda si sia espresso in tal senso con 
la delibera di aumento del capitale sociale. Inoltre, lo statuto o l’atto costitutivo 
dell’emittente devono prevedere: 
• il diritto di recesso dalla società ovvero il diritto di co-vendita delle proprie 
partecipazioni nonché le relative modalità e condizioni di esercizio nel caso 
in cui i soci di controllo, successivamente all'offerta, trasferiscano il 
controllo a terzi, in favore degli investitori diversi dagli investitori 
professionali o dalle altre categorie di investitori indicate al comma 2, art. 
24 del Regolamento Consob che abbiano acquistato o sottoscritto strumenti 
finanziari offerti tramite portale. Tali diritti sono riconosciuti per il periodo 
in cui sussistono i requisiti previsti dall'articolo 25, commi 2 e 4, del 
Decreto Crescita Bis, e comunque per almeno tre anni dalla conclusione 
dell'offerta;  
• la comunicazione alla società nonché la pubblicazione dei patti parasociali 
nel sito internet dell'emittente. Inoltre, prima di offrire strumenti finanziari 
rappresentativi del proprio capitale è necessario che l’organo 
amministrativo dell’azienda si sia espresso in tal senso con la delibera di 
aumento del capitale sociale. 
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Tenendo conto di tutte le considerazioni fatte fino ad ora, nel momento in cui la 
start-up decide di  finanziare il proprio progetto pubblicando  la propria offerta sul 
portale, deve seguire le seguenti fasi: 
 
1) Registrazione sul portale che avviene indicando il proprio nome, cognome, e-
mail ed accettando i termini di utilizzo e privacy. 
2) Contattare il team StarsUp inviando una mail al indirizzo progetti@starsup.it e 
verificare il possesso dei requisiti necessari per la pubblicazione dell’offerta. 
StarsUp viene contattata da molte società che sono venute a conoscenza del 
fenomeno in vari modi: direttamente dal sito del portale, dal Registro dei 
Gestori o in qualche evento pubblico nel quale partecipa anche il team di 
StarsUp. 
3) La start-up si sottopone in seguito a una valutazione preliminare, tenendo conto 
ad alcuni aspetti: 
a) Che la società sia registrata come una start-up innovativa  
b) La start-up deve proporre un idea valida, duratura, comprensibile e 
coinvolgente anche a livello internazionale e presentare un piano industriale 
chiaro, completo e basandosi su dati verificabili. 
c) Collocarsi in un settore preferibilmente del made in Italy ed essere 
un’iniziativa nata e cresciuta in un polo, ateneo o incubatore. 
d) Avere un team con le giuste competenze ed esperienze. 
e) Essere già presenti con i propri prodotti/servizi sul mercato oppure avere un 
time-to-market ravvicinato (da 6 a 18 mesi massimo). 
f) Richiedere orientativamente un ammontare che varia dai 150.000 e 500.000  
euro. 
g) Essere in possesso di una comunità di followers apprezzabile. 
Il team StarsUp, una volta verificati tutti i requisiti, riserva la facoltà, 
indipendentemente dal possesso dei requisiti di legge, di decidere se pubblicare o 
meno un progetto sul proprio portale. Ovviamente, la mancata pubblicazione del 
progetto sul portale, non deve essere intesa come la mancata potenzialità del 
progetto. StarsUp ha dei criteri di selezione dei progetti, soggettivi, dovuti a 
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esigenze di carattere organizzativo. Uno dei criteri può essere quello di non volere 
pubblicare un numero eccessivo di progetti o semplicemente che il progetto in 
esame non risulti in armonia con la linea strategica di StarsUp in quel determinato 
momento, che può avere come settore di intervento, green, economy, digitale e 
così via. 
4) Nel momento in cui la proposta viene accettata, si passa ad un’analisi formale 
della documentazione societaria. Verifica l’iscrizione dell’azienda come start-
up innovativa, verifica del periodo di durata della disciplina speciale, verifica 
dell’applicabilità delle agevolazioni fiscali, verifica delle condizioni 
preliminari per l’aumento di capitale, identificazione del criterio impiegato 
dall’emittente per la valutazione del valore economico della società, ecc. 
5) L’esito positivo dell’analisi formale della documentazione comporta 
successivamente la predisposizione della documentazione richiesta per la 
pubblicazione del progetto, dove il team di StarsUp collabora con il legale, 
commercialista e notaio scelti dalla start-up. Il lavoro consiste 
nell’affiancamento della predisposizione delle delibere societarie riguardanti 
gli eventuali adeguamenti statutari, affiancamento nella predisposizione delle 
delibere societarie riguardanti l’aumento di capitale, affiancamento nella 
predisposizione del documento informativo redatto ai sensi dell’Allegato 3 del 
Regolamento Consob, affiancamento nella predisposizione del set 
documentale ulteriore richiesto a termini di Regolamento, verifica 
dell’adeguatezza informativa e comunicativa del business plan e degli altri 
documenti prodotti dall’emittente, check up degli ulteriori presidi informativi 
richiesti dal Regolamento Consob (ad esempio comunicazione di eventuali 
patti parasociali). 
6) Alla fine, si continua con la pubblicazione del progetto. Il team di StarsUp 
provvede alla compilazione degli spazi riguardanti le informazioni richieste 
fino a quel punto, nell’apposita area riservata per la pubblicazione, allegando 
tutti i documenti necessari, carica il materiale riguardante il progetto per creare 
la pagina sull’sito, con la descrizione del progetto, foto, il video, le 
collaborazioni ecc. 
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L’emittente per tutta la durata della pubblicazione del progetto nel portale, può 
verificare l’andamento della raccolta di capitale, aggiornare le informazioni 
laddove  necessario, e dialogare con i potenziali investitori nella finestra di dialogo 
messa a disposizione dal portale. L’impresa può chiedere il sostegno del team 
StarsUp durante la fase della pubblicazione. Inoltre è importante che la start-up 
promuova in modo adeguato il proprio progetto attivando la sua community di 
riferimento, cioè a quei soggetti che hanno mostrato un interesse diretto sull’ 
andamento dell’azienda, facendo pubblicità sui loro social network. Una 
pubblicazione sul portale deve essere vista, oltre come strumento per la raccolta 
delle somme necessarie per l’attività, anche come uno strumento di marketing per 
promuovere la propria iniziativa e devono essere proprio i promotori del progetto 
ad avviarsi per primi per raggiungere il successo della propria campagna.   
7) Una volta superate tutte le fasi precedenti, si arriva alla fine, con l’esito della 
raccolta. Se l’esito della raccolta si conclude in modo positivo, viene 
comunicato nell’apposita sezione del progetto sul portale che enuncia: “Il 
progetto si è concluso con il successo del finanziamento”. Viene aggiornata la 
percentuale della raccolta al 100% e se vediamo in un box la scritta 
‘overfunding’ significa che l’ammontare delle offerte ha addirittura superato 
quello della richiesta iniziale. 
 
Il business model utilizzato dal portale StarsUp prevede un prelievo che oscilla da 
5% a 7% del capitale raccolto, profitto che è riconosciuto solo nel momento di un 
esito positivo dell’offerta, denominato “success fee”. La percentuale varia in base 
al capitale richiesto. Il portale non percepisce nessun tipo di commissione nel 
momento in cui si ha un esito negativo della raccolta. L’offerta è del tipo all or 
nothing, ossia può avere successo solo se viene sottoscritta l’intera somma 
richiesta.  
L’organo amministrativo della società emittente deve depositare preso il Registro 
Imprese della Camera di Commercio, entro 30 giorni successivi la chiusura 
dell’offerta, la comunicazione riguardante l’aumento del capitale sociale e l’elenco 
dei soci nuovi. Dal momento in cui la start-up ha la disponibilità delle risorse 
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necessarie, deve avviare il progetto secondo i tempi e le modalità previste nella 
documentazione predisposta. In modo periodico la società dovrà mandare delle 
informazioni sull’andamento della società ai nuovi soci, ma soprattutto a coloro 
che non si occupano direttamente dello sviluppo del progetto.  
 
 
3.1.2. Le procedure per investire in un progetto pubblicato sul 
portale. 
 
 
Per accedere al portale StarsUp è necessaria l’iscrizione al sito, che può essere di 
due tipi, come una start-up o come investitore, ma tutti vi possono navigare. La 
prima presentazione del portale è molto semplice e comprensibile. In primo piano 
ci sono le offerte pubblicate dei progetti con le informazioni della raccolta fino a 
quel momento, il target finale, la percentuale raccolta, il termine della raccolta e il 
numero delle adesioni insieme agli ordini in attesa. E suddivisa in varie sezioni in 
modo tale che un visitatore riesca ad avere le informazioni necessarie, sia come 
investitore che vuole fare un investimento consapevole, sia  come impresa che 
vuole pubblicare un offerta. Il sito è organizzato in modo tale che chiunque riesca 
a trovare tutte le spiegazioni sul funzionamento del portale, costi, tempi, le 
normative di riferimento, i rischi connessi a entrambi soggetti, le agevolazioni ecc..  
Come le start-up innovative, anche gli investitori devono seguire degli step per 
aderire alle offerte. La registrazione sul portale deve avvenire con la veste 
dell’investitore, seguendo delle determinate fasi sottoelencate: 
 
1. Fase di registrazione, che consiste nell’iscriversi sul sito StarsUp, indicando 
le informazioni necessarie per l’iscrizione quali: nome, cognome, e-mail e 
accettazione dei termini per l’utilizzo e privacy. Nel momento in cui avviene 
l’iscrizione, il potenziale investitore potrà accedere a determinate sezioni del 
portale, di seguito esplicate: 
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a. ‘Informazione per gli investitori’ nella quale l’investitore potrà trovare 
tutte le informazioni relative alla normativa. Con particolare 
riferimento all’art.14 e 15 del Regolamento Consob che mettono al 
corrente l’investitore dei principali rischi dell’investimento in start-up 
innovative. Tali rischi possono essere quelli connessi alla perdita totale 
del capitale, rischi legati al fatto che tali soggetti investono in titoli di 
capitale e che la società è di nuova costituzione, pertanto il progetto può 
non andare a buon fine. Gli strumenti emessi dalle start-up innovative 
non sono trattati in mercati organizzati, cosa che li rende dei strumenti 
poco liquidi. Questo presenta un altro rischio a carico dell’investitore. 
Se l’investimento riguarda una start up innovativa , vige il divieto per 
tali società di distribuire utili almeno per il periodo per il quale si 
mantiene lo status di start-up, il quale può arrivare ad un massimo di 
quattro anni. Inoltre nella stessa sezione, s’informano i potenziali 
investitori del diritto di revoca e recesso. Gli investitori, una volta 
aderito all’offerta, hanno il diritto di cambiare idea entro i termini 
prestabiliti, ovvero il recesso può avvenire entro 7 giorni dalla data del 
ordine, mentre la revoca può avvenire entro 7 giorni decorrenti dalla 
data in cui nuove informazioni o errori materiali sono stati portati a 
conoscenza degli investitori. In questi casi (revoca, recesso o mancato 
perfezionamento dell’ordine) i fondi versati tornano nella piena 
disponibilità dell’investitore. Troveranno inoltre in questa sezione 
informazioni che si riferiscono alle modalità per la gestione degli ordini 
relativi agli strumenti finanziari offerti, specificando che StarsUp non 
detiene somme di denaro di pertinenza degli investitori. Inoltre il 
portale in tale sezione informa sui costi a carico degli investitori, 
informandoli che non sono previsti costi a carico di essi e ricordando 
esclusivamente la percentuale che il portale prende come commissione 
sul capitale raccolto. Si troveranno in questa sezione anche le misure 
per la riduzione e gestione dei rischi su frode e conflitti d’interesse, e il 
trattamento dei reclami. 
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b. Un'altra sezione di rilievo per i potenziali investitori è quella riservata 
alle agevolazioni. StarsUp evidenzia tutti i vantaggi di cui un investitore 
e una società che investono in start-up innovative possono beneficiare. 
Tali vantaggi, introdotti dal Decreto Crescita Bis, prevedono per gli 
investitori, persone fisiche o giuridiche, che decidono, nel quadriennio 
2013-2016, di finanziare i progetti delle start-up innovative le seguenti 
agevolazioni: 
♦ le persone fisiche hanno il diritto a detrarre nella loro 
dichiarazione dei redditi annuale un importo pari al 19% di 
quanto investito nel capitale sociale di una o più start up 
innovative. La percentuale di detrazione è elevata al 25% per gli 
investimenti in start up innovative a vocazione sociale (come 
definita dal comma 4 dell’articolo 25 del Dl “crescita bis”) o in 
quelle che sviluppano e commercializzano esclusivamente 
prodotti innovativi ad alto livello tecnologico in campo 
energetico. È fissato un limite quantitativo massimo 
all’investimento su cui determinare la detrazione, pari a euro 
500.000 annui, ed un periodo minimo di mantenimento 
dell’investimento, pari a due anni.  
♦ le società che investono in start up innovative godono di un 
regime fiscale di favore (con esclusione delle start up stesse) 
potendo escludere dal reddito imponibile un importo pari al 20% 
di quanto investito nel capitale sociale di una o più start up 
innovative, elevato al 27% nel caso di start up innovative a 
vocazione sociale e per quelle che sviluppano e 
commercializzano esclusivamente prodotti innovativi ad alto 
livello tecnologico in campo energetico. Il limite massimo 
d’investimento consentito è pari a euro 1.800.000 annui e, così 
come per le persone fisiche, è richiesto il mantenimento 
dell’investimento per almeno due anni.  
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2. Fase della scelta del progetto in cui investire, la quale riporta alla schermata 
home del portale, nella quale vengono messe in primo piano le offerte in corso 
con le rispettive informazioni necessarie per fare la scelta.  
 
 
Figura  3  Schema delle offerte pubblicate 
 
 
 
L’investitore può accedere ai box assegnati a ciascun progetto e trovare tutte 
le informazioni per poter fare una scelta consapevole. Ad ogni progetto il team 
StarsUp allega tutti i documenti necessari ai fini della scelta d’investimento. 
L’investitore trova nel box una descrizione generale del progetto, un video di 
presentazione dell’attività e atre sezioni con altre informazioni. Inoltre può 
conoscere il team che porta avanti il progetto. In una sezione apposita del box 
vengono allegati tutte le informazioni dei membri del team. Per ciascuno di 
essi, il team StarsUp allega un CV e i rispettivi recapiti. Inoltre il portale 
StarsUp, per ogni progetto offre agli investitori un’apposita pagina di dialogo 
con i progettisti per qualsiasi informazione e chiarimento di cui hanno bisogno. 
Nelle altre sezioni l’investitore può trovare altri documenti necessari da 
consultare, dal business plan del progetto da realizzare al documento 
informativo redatto secondo le istruzioni di cui all’allegato 3 del Regolamento 
Consob. 
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3. La fase dell’investimento in un progetto. Il potenziale investitore, una volta 
consultata tutta la documentazione messa a disposizione dall’emittente tramite 
il portale StarsUp e appreso tutti i rischi connessi all’investimento, nel caso 
voglia procedere, dovrà accedere alla sezione ‘investi ora’. In tale sezione può 
decidere l’ammontare da investire nel progetto. Prima di effettuare l’ordine il 
portale si deve assicurare che il soggetto abbia letto e appreso tutte le 
informazioni necessarie, ai sensi dell’art 15 comma 2 del Regolamento 
Consob. Il portale prima di permettere all’investitore di aderire all’offerta, 
chiede la compilazione di un questionario come condizione necessaria per 
continuare l’investimento, rispondendo si o no alle  seguenti domande: 
 
1. Sei consapevole che è opportuno che gli investimenti in attività 
finanziarie ad alto rischio, come quello in start-up innovative, siano 
adeguatamente rapportati alle tue disponibilità finanziarie?  
2. Sei a conoscenza del fatto che, ai sensi dell’articolo 13, comma 5, del 
Regolamento Consob adottato con delibera n. 18592 del 26 giugno 
2013, è possibile recedere dall’offerta senza alcuna spesa tramite una 
comunicazione rivolta al gestore (all’indirizzo e-mail 
recesso@starsup.it) entro 7 giorni decorrenti dalla data dell’ordine?  
3. Sei a conoscenza del fatto che, ai sensi dell’articolo 25, comma 2, del 
Regolamento Consob adottato con delibera n. 18592 del 26 giugno 
2013, è possibile revocare l’adesione all’offerta senza alcuna spesa 
quando, tra il momento dell'adesione all'offerta e quello in cui la 
stessa è definitivamente chiusa, sopravvenga un fatto nuovo o sia 
rilevato errore materiale concernenti le informazioni esposte sul 
portale, che siano atti a influire sulla decisione dell'investimento, 
tramite una comunicazione rivolta al gestore (all’indirizzo e-mail 
revoca@starsup.it) entro 7 giorni decorrenti dalla data in cui le nuove 
informazioni sono state portate a conoscenza degli investitori? 
4. Nel corso del processo di adesione all’offerta il team di StarsUp si è 
astenuto dal formulare raccomandazioni riguardanti gli strumenti 
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finanziari oggetto delle singole offerte pubblicate atte ad influenzare 
l'andamento delle adesioni alle medesime? 
5. Hai preso visione delle informazioni sui conflitti di interesse connessi 
all’offerta contenute al punto 4.i della scheda informativa dell’offerta 
e delle misure predisposte dal gestore per gestire i conflitti di interesse 
contenute nella pagina “Informazioni per gli investitori”? 
6. Hai preso visione delle misure predisposte per assicurare il corretto 
trattamento dei dati personali e delle informazioni ricevute dagli 
investitori ai sensi del decreto legislativo 30 giugno 2003, n. 196 e 
successive modifiche?  
7. Autorizzi, ai fini della presente offerta, il trattamento dei dati 
personali e delle informazioni inviate ai sensi del decreto legislativo 
30 giugno 2003, n. 196 e successive modifiche? 
8. Hai preso visione dei contenuti della pagina “Informazioni per gli 
investitori” accessibile dalla homepage del portale www.starsup.it? 
9. Hai preso visione del documento contenuto nella sezione di “Investor 
Education” del sito internet della Consob, dal titolo “Equity 
Crowdfunding – Cosa devi assolutamente sapere prima di investire in 
una Start-up innovativa tramite portali on-line”? 
10. Sei consapevole che l’investimento in start-up innovative comporta 
un elevato rischio di perdita dell’intero capitale investito? 
11. Dichiari espressamente di essere in grado di sostenere 
economicamente l’eventuale intera perdita dell’investimento che 
intendi effettuare?  
12. Sei consapevole che l’investimento in start-up innovative comporta 
un elevato rischio di illiquidità degli strumenti finanziari (quote o 
azioni) sottoscritti?  
13. Sei consapevole che la scelta di investire in una start-up innovativa 
può derivare anche dall’impatto emotivo che il progetto ha avuto al 
momento della presentazione dello stesso nei tuoi confronti e pertanto 
vada ulteriormente meditato? 
99 
 
14. Hai preso visione con attenzione di tutta la documentazione relativa 
all’offerta, ed in particolare di tutta la documentazione accessibile 
dalla homepage del progetto (scheda informativa, business plan, 
curricula del team proponente, ecc.)? 
15. Sei a conoscenza del fatto che le informazioni sull'offerta non sono 
sottoposte ad approvazione da parte della Consob e che l'emittente, 
ossia la start-up innovativa, è l'esclusiva responsabile della 
completezza e della veridicità dei dati e delle informazioni fornite?  
16. Sei a conoscenza del fatto che per una start-up innovativa vige il 
divieto di distribuire utili almeno per il periodo in cui si mantiene lo 
status di start-up innovativa (massimo 5 anni dalla iscrizione nella 
sezione speciale del registro delle imprese)?  
17. Hai preso visione dei contenuti della pagina “termini e condizioni” 
accessibile dalla homepage del portale www.starsup.it? 
18. Sei a conoscenza del fatto che in caso di mancato perfezionamento 
dell’offerta anche la tua sottoscrizione non andrà a buon fine e ti verrà 
rimborsato il capitale eventualmente versato? 
 
Una volta risposto alle domande il potenziale investitore può predisporre 
l’ordine di sottoscrizione, il quale non avrà alcun costo a carico 
dell’investitore. Eventuali costi a carico degli investitori per la trasmissione 
degli ordini alle imprese d’investimento o banche sono indicati nella scheda 
informativa di ogni offerta.  
Il portale StarsUp oltre a non detenere somme di denaro di pertinenza degli 
investitori, non può eseguire direttamente gli ordini per la sottoscrizione degli 
strumenti finanziari offerti, si limita a trasmetterli a banche o imprese di 
investimento per perfezionare l’ordine. Per questo motivo il portale ha firmato 
un contratto di collaborazione con il Gruppo Banco Popolare, con il quale la 
banca gestisce gli ordini trasmessi dal portale, e le somme inviate dagli 
investitori sono depositate in un apposito conto presso la banca, intestato all’ 
emittente, vincolato all’esito positivo della raccolta ed è infruttifero di 
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interessi. StarsUp trasmette giornalmente all’ufficio contabilità titoli della 
Banca Popolare a Modena, attraverso un fascicolo elettronico, tutti gli ordini 
ricevuti entro le 16:30 della giornata precedente. In automatico, all’atto della 
sua generazione, a ciascun ordine viene attribuita la marca temporale la quale 
permette di certificare gli ordini in modo progressivo. L’accordo operativo 
prevede che giornalmente siano trasmessi dal gestore alla banca gli ordini 
ricevuti insieme ad appositi prospetti di riepilogo e di dettaglio per singola 
offerta. Il giorno successivo alla trasmissione dell’ordine, la banca provvederà 
a comunicare al portale gli ordini eseguiti. In seguito, il portale StarsUp 
aggiornerà i contatori delle sottoscrizioni. Le procedure non cambiano per la 
trasmissione delle azioni correttive, quali diritti di recesso, diritto di 
ripensamento e diritto di revoca.  
E giusto osservare che le tempistiche e le modalità di esecuzione degli ordini 
cambiano a seconda del fatto che la sottoscrizione sia di importo inferiore o 
superiore della soglia prevista dal Regolamento Consob: 
 
 L’ordine che non supera i 500 euro per le persone fisiche e 5000 euro 
per le persone giuridiche (senza il superamento contemporaneo in un 
anno di 1000 euro per le persone fisiche e 10000 euro per le persone 
giuridiche): l’investitore può ritenere l’ordine perfezionato, salvo la 
concorrenza con gli altri sottoscrittori per il caso di overfunding, dal 
momento in cui ha la conferma del buon esito del bonifico dal suo conto 
a quello intestato all’emittente.  
 L’ordine supera la soglia di 500 euro per le persone fisiche e 5000 euro 
per le persone giuridiche: prima della compilazione dell’ordine via web 
sul portale, l’investitore dovrà aprire un conto corrente con annesso 
“rapporto d’investimento” presso una filiale o agenzia del Gruppo 
Banco Popolare, nel rispetto della disciplina Mifid, obbligatoria per la 
tutela dell’investitore stesso. 
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Una volta perfezionato l’ordine di sottoscrizione, investitore può controllare sul 
portale l’andamento della raccolta del progetto e può chiedere il supporto del team 
StarsUp per qualsiasi necessita.  
Nel momento in cui viene raggiunto il target richiesto entro la data della scadenza, 
l’investitore viene contattato per le attività legate all’aumento del capitale e la 
comunicazione del nuovo ‘status’ di socio dell’emittente. La sua quota nella 
qualità di socio sarà in proporzione alla somma concessa per il finanziamento.  
Nel momento del non raggiungimento del target richiesto per la raccolta, le quote 
sottoscritte dagli investitori vengano integralmente rimborsate entro 20 giorni 
lavorativi dal termine ultimo stabilito per l’adesione senza alcuna spesa a loro 
carico. 
Condizione necessaria per la conclusione con successo della raccolta, è la 
sottoscrizione di un ammontare minimo del 5% del target richiesto da parte 
d’investitori professionali, da fondazioni bancarie o incubatori di start-up 
innovative. Tali soggetti devono registrarsi nel portale come investitori 
professionali prima di investire, al fine di avere tutte le informazioni circa una 
determinata offerta, salvo la possibilità di eseguire una propria e autonoma due 
diligence contattando direttamente l’emittente. Il percorso da seguire per gli 
investitori professionali, cambia rispetto ai retail per quanto riguarda gli aspetti 
legati alle regole in tema di tutela. Agli investitori professionali non si applica la 
disciplina Mifid, ossia l’ordine può essere perfezionato con qualsiasi importo, 
senza dover aprire un apposito conto presso Banco Popolare. Per tali investitori 
non è previsto né il diritto di revoca che di recesso, e né sono previsti i test di 
appropriatezza. 
 Spetta al singolo emittente svolgere la ricerca e il coinvolgimento di un investitore 
professionale, qualora se ne presenti uno di sua spontanea volontà. In tal caso il 
portale non svolge il ruolo di capital advisor, anche se effettivamente, grazie alle 
qualità e quantità delle relazioni intraprese dal team StarsUp e la visibilità che i 
progetti ricevono una volta pubblicati, è facile che un investitore professionale si 
avvicini, anche se  non rientra nella sfera dei servizi offerti dal portale. 
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3.1.3. Il successo del portale StarsUp 
 
Dal giorno in cui è divenuto operativo il portale (28 gennaio 2014) a oggi, i progetti 
pubblicati su StarsUp sono stati 14. Ad oggi sul portale è pubblicato solo un 
progetto di una start-up innovativa, la Maxtrino SRL. È il primo software, 
progettato e realizzato per Aziende, Pubbliche amministrazioni e Commercialisti 
che permette la registrazione automatizzata e l’archiviazione digitale di fatture 
passive in un tempo medio di sette secondi senza cambiare programma di 
contabilità. A ventinove giorni dalla chiusura, il progetto ha raccolto il 43% sui 
350 mila euro del capitale richiesto. L’ammontare minimo per il buon esito della 
raccolta è pari ai 175 mila euro. Allo stato attuale, non è ancora presente un 
investitore professionale per l’offerta.  
Figura  4 Schema del progetto Maxtrino SRL 
 
 
 
StarsUp rimane leader del mercato sia per il numero dei progetti pubblicati che per 
la percentuale delle campagne concluse con successo sul totale dei progetti portati 
a termine. Un altro grande successo del portale è il progetto Kiunsys, che a 
novembre del 2015 chiude l’offerta con la raccolta del 100% del target richiesto, 
ottenendo così uno dei più consistenti round di equity-crowdfunding in Italia, con 
una raccolta di 505 mila euro. L’aumento del capitale ha visto l’adesione di 19  
investitori, principalmente corporate, accumunati da un forte interesse verso le 
tecnologie per Smart Cities. I principali investitori sono stati: 
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• Istituto di Banco di Napoli- Fondazione 
• TT Tecnosisitemi SpA 
• Red Lions SpA nella qualità di Lead Investitor 
 
Un’offerta chiusa con un successo immane, che ha portato gli investitori, compresi 
quei finanziatori che hanno apportato capitale di minore entità, di contribuire alla 
creazione di valore soprattutto in termini di competenze e sinergie da attivare nel 
prossimo futuro.  
Con la chiusura positiva dell’offerta Kiunsys la raccolta di capitale di rischio su 
StarsUp arriva complessivamente alla quota di euro 1.308.801,00, di cui ben 
1.189.586,00 su offerte che si sono chiuse con il raggiungimento del target di 
raccolta. Al novembre 2015, quindi, il numero dei progetti chiusi è arrivato a 
dodici, con 155 investitori di cui 144 persone fisiche e 11 persone giuridiche 
(figura n.5). 
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Fonte: www.starsup.it  
  
Figura  5 La raccolta di StarsUp supera 1 milione di 
euro 
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In seguito si andrà a presentare brevemente i progetti elencati di cui sopra, che 
hanno concluso l’offerta: 
• Cantiere Savona S.r.l., start-up Sarda, operante nel settore della cantieristica 
da diporto, che ha lanciato un’offerta di 380.000 euro. Il primo progetto 
pubblicato sul portale. L’offerta è stata prorogata di due mesi e si è conclusa 
il 27 luglio 2014 con il successo del finanziamento.   
• Face4Job S.r.l., azienda che offre servizi innovativi alle imprese nel 
processo di ricerca e selezione del personale; l’offerta ammontava a 
250.000 euro con scadenza al 6 agosto 2014 e si è conclusa non 
raggiungendo il target richiesto, raggiungendo solo il 4% della capitale 
richiesto. 
• Pharmago S.r.l., azienda impegnata nella ricerca e sviluppo di anticorpi 
monoclonali per nuovi farmaci antitumorali, che per sostenere la propria 
attività di ricerca, lanciò un’offerta sul portale pari a 300.000 euro con 
scadenza al 15 agosto 2014, in seguito prorogata al 13 dicembre dello stesso 
anno. Il progetto si è comunque concluso non avvicinando il target 
richiesto, raggiungendo solo il 12%. 
• Hyro S.r.l., azienda che si occupa della progettazione di sistemi hardware e 
software e in particolare della loro applicazione ad apparati di 
posizionamento globale su base satellitare e che nel 2014 ha pubblicato un 
offerta di 200.000 euro con scadenza al 25 settembre dello stesso anno, 
senza però raggiungere il target prefissato, raggiungendo solo il 7% del 
capitale richiesto. 
• Nova Somor S.r.l., start-up nata con l’intento di costruire pompe idrauliche 
alimentate a energia solare, e che, per velocizzare la propria crescita e i 
relativi profitti, hanno lanciato sul portale un’offerta pari a 250.000 euro. 
L’offerta si è conclusa il 31 dicembre 2014 con il successo del 
finanziamento.   
• Cartina S.r.l., start-up fiorentina che produce calzature utilizzando la carta 
riciclata. Per completare lo sviluppo, la sperimentazione di prodotto, 
l’investimento nelle attrezzature di lavorazione della carta, finanziare la 
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campagna iniziale di marketing e avviare la commercializzazione dei 
prodotti sul mercato, l’azienda si è posta l’obiettivo di raccogliere 650.000 
euro. L’offerta si è conclusa lo scorso aprile non raggiungendo il target 
richiesto, arrivando solo all’8% del capitale richiesto. 
• Cynny S.p.a., rivoluzionaria piattaforma per la condivisione che permette 
di creare video interattivi con i propri contenuti che si modificano 
nell’istante in cui sono visti. L’azienda si è posta come obiettivo massimo 
una raccolta di 300 mila euro e di obiettivo minimo un ammontare di 195 
euro. La raccolta si e conclusa con successo, raccogliendo un importo pari 
a 54.288 euro. 
• SoloSale S.r.l., start-up innovativa di Firenze che intende promuovere la 
propria produzione nel settore nutraceutico mettendo in commercio una 
linea innovativa di integratori nutrizionali, facendo forza sui brevetti di cui 
dispone. L’ammontare richiesto pari a 138.000 non si è raggiunto con 
successo. 
• Nanosilical S.r.l., spin-off dell’Università della Calabria che si occupa dello 
sviluppo di prodotti nanostrutturati in grado di rendere intelligenti le terapie 
antitumorali basandosi sul bagaglio di conoscenze acquisito dopo un 
decennio di lavoro di ricerca. Per sviluppare nuovi veicoli utilizzabili nella 
terapia, l’azienda ha lanciato un’offerta sul portale pari a 120.000 euro la 
quale non si è conclusa con successo.  
• InSono S.r.l., spin-off dell’università degli studi di Firenze operante 
nell’ambito dell’optoelettronica e degli ultrasuoni, che intende sviluppare 
dispositivi biomedicali basati sulla tecnologia “Near InfraRed”. L’azienda 
non è riuscita a raccogliere i target di 488 mila euro richiesti per il successo 
del progetto.  
• Inoxsail S.r.l., start-up che progetta e sviluppa tecnologie innovative nel 
campo della nautica con vela, e che per sviluppare “Phinna”, la prima pinna 
di deriva strutturale a sezione alare variabile automaticamente, ha richiesto 
710.000, offerta non conclusa con successo.   
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• Kiunsys S.r.l., spin-off dell’università di Pisa che fornisce soluzioni di 
Smart Mobility per sviluppare e integrare i vari servizi di mobilità e sosta 
in un’unica e innovativa piattaforma. Per finanziare l’accelerazione della 
propria crescita e l’espansione in Italia e all’estero, ha pubblicato un’offerta 
di 750.000 euro con scadenza (prorogata) al 6 luglio 2015.  Progetto 
concluso con il successo della raccolta, raggiungendo 505mila euro. 
• Enki-stove S.r.l., spin-off dell’università di Pisa che ha come obiettivo la 
ricerca, lo sviluppo e la diffusione di dispositivi che producano energia 
pulita ed ecosostenibile, destinata alla cottura e al riscaldamento, in piena 
sicurezza e a bassissimo costo. L’azienda ha richiesto un target pari a 240 
mila euro, il quale è stato raccolto con grande successo. L’offerta si è 
conclusa il 9 marzo 2016. 
 
3.2. Il caso Enki Stove s.r.l. 
 
StarsUp, uno tra le più attive piattaforme di equity crowdfunding in Italia, 
promuove la campagna di Enki Stove srl, una start-up innovativa costituita a 
novembre 2015 con sede a Livorno.  
 
Figura  6 Schema del progetto Enki Stove SRL 
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Enki Stove ha come obiettivo la ricerca, lo sviluppo e la diffusione di dispositivi 
che producano energia pulita ed ecosostenibile, destinata alla cottura ed al 
riscaldamento, in piena sicurezza ed a bassissimo costo. Tutti i bruciatori sono 
costruiti per sfruttare il processo di pirolisi aperta più efficiente al mondo, brevetto 
per il quale l’azienda possiede il brevetto per modello d’utilità. La start-up è stata 
“accelerata” da SAMBA96, un Angel Investing Club fondato da ex-allievi della 
Scuola Superiore Sant’Anna di Pisa, che ne hanno così “garantito” l’affidabilità 
del modello di business. 
Il team di Enki Stove è composto da:  
 
 Ivan Mura: 22 anni, nato a Bosa (OR), imprenditore. E’ laureando in 
Ingegneria Aerospaziale presso l’Università degli Studi di Pisa e Product 
and Concept Designer di numerosi devices ad alto contenuto tecnologico in 
corso di sviluppo sia in Italia che all’estero. In ENKI STOVE è socio 
fondatore con la proprietà del 29,34% circa del Capitale Sociale, è 
Presidente del CdA e legale rappresentante; si occupa della progettazione 
ed ingegnerizzazione dei prodotti.  
 Lorna Vatta: 46 anni, nata a Pordenone (PN), manager e Business Angel. 
E’ laureato in Ingegneria Gestionale al Politecnico di Milano e ha 
conseguito un MBA presso la Manchester Business School e presso la 
University of Illinois. Vanta importanti esperienze di direzione aziendale 
presso grandi gruppi industriali. In Enki Stove è socio fondatore con la 
proprietà del 2,17% circa del Capitale Sociale ed è membro del CdA. 
 Giovanni Ricciardi: 33 anni, nato a Milano (MI). E’ laureato in scienze e 
tecnologie della comunicazione. Più di 5 anni di esperienza nel campo 
delle vendite e 8 anni di esperienza in comunicazione e marketing. In Enki 
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 SAMBA è un incubatore d’impresa differente dagli altri ed anche un club d'investimento di business 
angels, entrambi gestiti dall’Associazione SAMBA, ente di promozione sociale senza scopo di lucro. La 
diversità è costituita dal network e dai valori degli ex-Allievi della Scuola Superiore Sant’Anna di Pisa, che 
hanno promosso e fondato l’Associazione SAMBA. Le finalità dell’Associazione SAMBA sono quelle di 
promuovere la cultura dell’innovazione e del suo finanziamento attraverso il capitale di rischio, e di 
accompagnare al successo gli imprenditori innovativi con particolare cura per i più giovani. 
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Stove è socio fondatore con la proprietà del 19,56% circa del Capitale 
Sociale ed è membro del CdA; si occupa di pianificare e gestire le 
strategie di marketing e di costruire la rete vendita. 
 Davide Nughes: 23 anni, nato a Bosa (OR). In Enki Stove è socio 
fondatore con la proprietà del 26,41% circa del Capitale Sociale; si occupa 
di gestire la produzione degli accessori e di tutta la parte elettronica dei 
prodotti. 
 Simone Pisci: 32 anni, nato a Torino (TO). Graphic designer. In Enki 
Stove è socio fondatore con la proprietà del 2,93% circa del Capitale 
Sociale; si occupa di realizzare gli strumenti di visual communication 
necessari alle attività dell’azienda. 
 Andrea Moretti: 25 anni, nato a Cagliari (CA). Laurea in lingue e letterature 
straniere. In Enki Stove è socio fondatore con la proprietà del 19,56% circa 
del Capitale Sociale ed è membro del CdA; si occupa di comunicazione, 
social media e pubbliche relazioni. 
 
L’idea nasce nell’inverno 2011 da Andrea Moretti e Ivan Mura, studenti fuorisede 
che si ritrovarono con una bolletta del gas esorbitante. Al che, Ivan decide di 
trovare una soluzione più economica per provvedere al riscaldamento della casa. 
Ivan sfruttando la sua passione per le tecnologie e le nozioni imparate 
all’università, viene a conoscenza di un processo interessante chiamato pirolosi. 
 Questo particolare processo prometteva di trasformare le biomasse in gas, e di 
conseguenza in una fiamma dalle emissioni straordinariamente basse. Dopo le 
prime prove, si rende conto che il prezioso processo presentava però delle 
limitazioni che lo rendevano instabile e ne impedivano un utilizzo quotidiano in 
sicurezza. Con la consulenza tecnica dell’amico Davide, dopo mesi di prove ed 
esperimenti, giunge alla costruzione di un dispositivo che finalmente soddisfaceva 
le sue esigenze: una fonte di calore efficiente, stabile, a basso costo, semplice da 
gestire e che non producesse fumi nocivi durante l’intero processo. In poco tempo 
le persone, vedendo all’opera questo particolare dispositivo, ne richiedevano uno 
simile per cucinare o per riscaldarsi. A questo punto, Ivan e Davide capiscono di 
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avere in mano una tecnologia utile e preziosa e decidono di farne un business, 
coinvolgendo nel progetto Andrea, Gianluca e Simone. 
Grazie all’aiuto di un professore universitario di Pisa, Alessandro Capocchi, che li 
ha indirizzati verso un’associazione (SAMBA) di angels investors del network 
della scuola d’eccellenza Sant’Anna di Pisa. Così facendo il Team ha fatto un 
passo importante, incontrando persone altamente qualificate che cercano di 
investire in idee innovative e perciò li addestrano al mondo del business. Grazie 
ad una collaborazione di nove mesi con l’associazione, sono entrati così in un 
percorso di accelerazione. In questo modo è partito il primo round d’investimento 
con dei prodotti sviluppati. Dal primo test commerciale riescono a vendere il primo 
lotto da 35 pezzi, suscitando interesse da parte di appassionati e esperti del settore. 
Il prodotto in questione è un fornello portatile e leggero in rapporto alla sua 
potenza, alimentato da biomasse: alto 30 cm, pesa 1.5 kg e permette di cucinare 
ovunque tu sia in poco tempo senza inquinare e, nel frattempo, ricaricare i tuoi 
dispositivi elettronici (smartphone, tablet, pc ecc.) tramite il potente pannello 
solare che dà energia al fornello. La Tecnologia TPS utilizzata in questi prodotti 
permette di trasformare qualsiasi biomassa (pellets, legno, rifiuti organici 
disidratati) in una fiamma potente con temperature oltre i 1000 °C ed una resa di 
combustione del 98%. Si tratta di una fiamma pulita senza fumi fastidiosi e nocivi, 
nel pieno rispetto dell’ambiente. Alta efficienza ed emissioni straordinariamente 
basse che segnano le linee guida e la vocazione Green di questa start-up innovativa. 
Inoltre, come riporta il sito97, l’estrema semplicità di accensione e utilizzo rendono 
i sistemi EnKi Stove sicuri, senza rinunciare alla potenza e al fascino del fuoco98. 
L’unico materiale residuo del processo è un carbone attivo di altissima qualità, 
tecnicamente denominato Biochar. Le percentuali di Biochar ottenuto variano, a 
seconda della modalità e della biomassa, tra il 10% e il 35% dell’agglomerato di 
partenza, ed alla fine del processo non vi è nessun tipo di residuo liquido o 
catramoso. Il Biochar è un carbone attivo ideale per il filtraggio di acqua o aria, e 
se miscelato al terreno, ne aumenta la fertilità fino al 30%. 
                                              
97
 http://www.enkistove.com/   
98http://www.crowdfundingbuzz.it/energia-e-calore-con-le-biomasse-nuova-campagna-di-equity-
crowdfunding-su-starsup/  
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3.2.1. La tecnologia Enki Stove 
 
Il processo alla base di ogni prodotto Enki Stove è la pirolisi: consiste in una 
decomposizione termochimica, in assenza di ossigeno, di grandi molecole, tramite 
il loro riscaldamento all’interno di contenitori stagni. Nonostante sia ampiamente 
utilizzato in ambito industriale per lo smaltimento dei rifiuti, attualmente risulta 
un processo complesso e non sempre conveniente, in quanto necessita di una 
grande quantità di energia esterna per avviare e mantenere il processo. Applicata 
alle biomasse, la pirolisi permette di scindere il materiale in due principali 
componenti: biogas combustibile (mix di monossido di carbonio, metano ed 
idrogeno) e carbonio. I sistemi Enki Stove trasformano le biomasse attraverso un 
processo endogeno denominato “pirolisi aperta”, che sfrutta il gas derivato dalla 
decomposizione stessa per ottenere l’energia necessaria a sostenere il processo. Il 
processo di pirolisi aperta è quindi un processo che non necessita di fonti di energia 
esterne.  
Il brevetto alla base della tecnologia dell’azienda è denominata EnKi Stove TPS 
(Toroidal Pyrolytic System), che consiste in una particolare conformazione 
geometrica della camera di combustione unita ad un sistema elettronico per la 
gestione e la modulazione della fiamma. A differenza dei sistemi attualmente 
conosciuti, i dispositivi sfruttanti questa tecnologia garantiscono un processo di 
pirolizzazione stabile, privo di fumi dall’accensione ed allo spegnimento, e 
facilmente utilizzabile dal consumatore comune. I sistemi Enki Stove sono in 
grado di mantenere un processo di pirolisi stabile ed efficiente anche con 
agglomerati di biomassa disomogenei. 
Il brevetto per modello di utilità è stato depositato nel luglio 2014 presso la Camera 
di Commercio di Pisa, ed è dunque ormai prossimo al rilascio, non essendo sin qui 
intervenute rivendicazioni. La proprietà del brevetto, così come quelle del marchio 
e del sito, sono già state trasferite alla neonata Enki Stove S.r.l. Il sistema può 
trasformare qualsiasi biomassa con umidità inferiore al 30% ed il gas prodotto, se 
combusto, raggiunge un’efficienza del 95%. Le emissioni di CO del dispositivo 
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EnKi Stove sono 100 volte minori rispetto alla stufa a legna tradizionale e 20 volte 
minori rispetto ad una stufa a pellet. 
 
3.2.2. I prodotti Enki Stove 
 
Le due linee di prodotto rivolte al mercato consumer, che utilizzano la tecnologia 
di Enki Stove TPS sono: 
 
• Enki Stove Wild, linea di fornelli da campo: prodotti dedicati a campeggio 
ed escursionismo, mirati ad una clientela in movimento che necessita di una 
fonte di energia autonoma reperibile ovunque.  
• Enki Stove Uno, linea di bruciatori multifunzionali di arredo/design da 
esterno: reinterpretazione di oggetti tipici di arredamento ed intrattenimento 
da giardino/terrazza, con particolare attenzione al design ed 
implementazione di una fiamma versatile, funzionale e decorativa. 
 
I fornelli da campo presenti nel mercato ad oggi presentano le seguenti criticità: 
  
• Prestazioni poco efficienti, materiali di costruzione di bassa qualità. 
• Bassissima efficienza, in mancanza di combustibili raffinati ed in 
maniera ecosostenibile. 
• Produzione emissioni nocive o fumi fastidiosi e scarti.  
• Scarsa potenza, resistenza e portabilità combinate assieme. 
 
I fornelli della linea EnKi Stove Wild (che si svilupperà in 3 prodotti dalle 
dimensioni e potenza differenti a seconda delle situazioni di utilizzo) risolvono 
questi problemi, in quanto:  
 
• Permettono di ricavare tutta l’energia necessaria per la cottura, senza 
bisogno di utilizzare combustibili lavorati.  
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• Non producono emissioni o fumi nocivi durante tutto l’utilizzo. 
• Sono sistemi portatili, facili da utilizzare ed estremamente efficienti. 
• L’unico residuo è una risorsa: il Biochar è un carbone attivo vegetale 
che, ammendato al terreno, ne migliora la fertilità.  
• Hanno un’emissione di gas serra prossima allo zero, estremamente 
inferiore rispetto al fuoco tradizionale ed alla combustione del 
carbone. 
 
Nel mercato dei dispositivi di cottura e riscaldamento outdoor, abbiamo avuto 
conferma dagli utilizzatori stessi delle seguenti criticità: 
 
• Non esistono prodotti multifunzionali che riscaldano, cuociono, 
illuminano e arredano.  
• I sistemi di cottura a biomassa tradizionali producono fumi nocivi, 
gas serra e scarti. 
• I sistemi di riscaldamento da esterno a biomassa tradizionali 
richiedono un’installazione invasiva e quasi sempre fissa. 
 
 I bruciatori Multifunzionali di Design della linea EnKi Stove Uno (attualmente 
composta da 3 prodotti) risolvono tutti questi problemi: 
 
• I dispositivi, con emissioni estremamente basse e totalmente privi di 
fumi, vengono alimentati esclusivamente con combustibile naturale 
(biomassa).  
• È possibile cucinare qualsiasi pietanza come nei classici fornelli. I 
sistemi sono spostabili e facilmente installabili nei più vari contesti.  
• L’unico residuo è una risorsa: il Biochar è un carbone attivo vegetale 
che, ammendato al terreno, ne migliora la fertilità. 
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3.2.3. Arena competitiva  
 
Ad oggi, i dispositivi che sfruttano la tecnologia pirolitica sono pressoché assenti 
dal mercato, limitandosi a pochi modelli proposti per una ristretta cerchia di 
appassionati, e tutti accomunati da una scarsa efficienza ed una elevata difficoltà 
di utilizzo, tanto da essere percepiti più come gadget, che non come veri prodotti 
commerciali. L’unico dispositivo in commercio che potrebbe essere inquadrato 
come un diretto concorrente nei confronti della linea Wild è “Biolite Campstove”, 
commercializzato prevalentemente in U.S.A, al prezzo di circa 149 € (su Amazon) 
che offre però prestazioni inferiori ed emissioni circa 10 volte superiori. Paragonati 
ai barbecue tradizionali, i prodotti Enki Stove presentano consumi drasticamente 
inferiori, senza presentare tutte le difficoltà di utilizzo e gestione descritte in 
precedenza. 
 
Tabella 2 Analisi di mercato prodotti Enki Stove 
 
 
 
Non esistono invece concorrenti mappabili per quello che riguarda l’arredamento 
multifunzione, in quanto difficilmente l’arredamento da esterno incorpora una 
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funzione utile alla cottura oppure al riscaldamento. Enki Stove può diventare 
protagonista di un nuovo mercato, in cui si fondono funzionalità, design e 
tecnologia. 
  
 
3.2.4. L’operazione di raccolta sul portale StarsUp 
 
La società nella fase di lancio cercava capitali per l’avviamento industriale e 
commerciale delle prime due linee di prodotto e per la ricerca, sviluppo, 
certificazioni e fattibilità tecnico/commerciale di ulteriori applicazioni. A tal 
punto la società, avvalendosi dello status di start-up innovativa, si rivolge al 
portale StarsUp per la raccolta del capitale e ha stabilito come obiettivo di 
raccolta un ammontare pari a 240.000€.  
L’offerta viene pubblicata sul portale StarsUp il 1 dicembre 2015 con scadenza 
il 30 marzo 2016 ed e considerata chiusa con successo anche al raggiungimento 
di un budget minimo pari a 120.000€. Già nella pagina di presentazione della 
società, in poche righe, vengono presentati tutti gli elementi chiave descritti 
molto chiaramente, sebbene sinteticamente, che caratterizza la società. Oltre 
alla descrizione del prodotto e della tecnologia, sono incluse anche due righe 
sul team, sul modello di redditività e perfino sui vantaggi fiscali per chi investe. 
Il video inoltre è perfetto, destinato soprattutto a spiegare i vantaggi della 
tecnologia e delle sue potenzialità di business, è condotto direttamente dai 
fondatori che, dunque, “ci mettono la faccia” e termina con l’endorsement di 
uno dei business angel che ha deciso di investire nel progetto. Solo con questi 
pochi elementi (5 minuti di lettura e video) l’investitore potenziale ha chiara la 
proposizione e potrebbe già decidere se investire o meno. Naturalmente, 
tuttavia, è presente altra documentazione di dettaglio per ulteriori 
approfondimenti. 
Nella presentazione del progetto, loro ritengono che investire sui loro prodotti 
rappresenti una buona opportunità per diversi motivi: 
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 PRODOTTI: innovativi, ecosostenibili e di design, dunque portatori di 
qualità tipicamente made in Italy; inoltre performanti, funzionali, 
trasportabili, sicuri e senza emissioni nocive;  
 TECNOLOGIA proprietaria, protetta da brevetto per modello d’utilità in 
fase di estensione, e con promettenti ulteriori potenzialità di ricerca 
applicata e sviluppo;  
 TEAM: giovane, interdisciplinare, coeso, entusiasta; supportato dalla 
seniority di un gruppo di manager esperti che ci accompagna già da 8 mesi;  
 UNIONE di NETWORK: per la prima volta un gruppo di Business Angel 
(CLUB SAMBA), mediante un portale di crowdfunding, si presenta come 
Lead Investor offrendo a chiunque, anche con importo minimo, di 
partecipare ad un’operazione che ha giudicato valida solo dopo un’attenta 
due diligence; 
  REDDITIVITA’ attesa piuttosto interessante e con margini di crescita 
intenzionalmente trascurati nel piano industriale come l’avvio della 
commercializzazione in Europa dei prodotti e lo sviluppo di ulteriori 
applicazioni della tecnologia;  
 VALUTAZIONE conveniente negoziata con il CLUB SAMBA con 
procedure e criteri prudenziali relativamente a questa tipologia di 
investimenti;  
 AGEVOLAZIONE FISCALE massima (25% del capitale investito) 
spettante ai nuovi soci essendo una start-up innovativa ad alto valore 
tecnologico in ambito energetico (DM 30.1.2014). 
 
Enki Stove, già nel primo mese di pubblicazione, ha attirato un grande interesse 
da parte dei potenziali investitori per poi bruciare le tappe e chiudere con 30 giorni 
di anticipo, facendola diventare la prima campagna a concludersi sul portale nel 
2016. 
La società ha raccolto, grazie alle partecipazioni di 41 investitori, i 240 mila euro 
richiesti per una partecipazione del 34% circa del capitale. L’appoggio dato dal 
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club di Business Angel, SAMBA, ha aiutato molto ad attrarre gli investitori di 
StarsUp, accelerando Enki Stove sia per la qualità del team e del prodotto, unite 
alla possibilità di attivare l’incentivo fiscale connesso all’investimento in start-up 
innovative. Con tale campagna si è potuta sperimentare per la prima volta nel 
nostro paese un esempio di equity-sindicates. Una volta negoziato l’accordo 
d’investimento con i fondatori, i soci SAMBA hanno offerto l’opportunità a 
chiunque altro volesse aderire all’iniziativa, di unirsi a loro, ottenendo visibilità e 
valorizzando i propri principi d’investimento collaborativo e d’inclusione. In tal 
modo, anche chi non avesse avuto i mezzi cognitivi per analizzare a fondo il 
modello di business, ha potuto fare affidamento sull’impegno diretto di un gruppo 
d’investitori professionali che hanno validato il progetto. L’offerta ha avuto un 
successo incredibile, non solo per la velocità con la quale si è esaurita la quota 
disponibile, ma questo successo è indicato con l’ammontare che è finito in 
overfunding. Cifra la quale indica il vero successo dell’offerta. Si sono registrati 
successive richieste per oltre 75 mila euro, circa il 30% del totale del target 
richiesto. Il CEO di StarsUp dice a proposito: 
 
“Un fatto connaturale alla logica del crowdfunding ma che non si era mai 
manifestato con questa intensità e ci insegna che, con il progressivo 
incremento del numero di osservatori, ritardare una decisione 
d’investimento nell’attesa che altri si facciano avanti per primi, talvolta 
può precludere la possibilità d’ingresso”.  
  
Si nota, infatti, che il numero di adesioni al progetto è stato maggiore nel mese di 
gennaio, per poi passare al mese di febbraio, nell’attesa dell’investimento 
dell’investitore professionale, al superamento del target richiesto. 
Il socio fondatore di Enki Stove, Ivan Mura, ideatore del brevetto e presidente della 
start-up, non nasconde la sua emozione e dichiara: 
 
“Pensavamo fin dal inizio di avere le mani per le mani qualcosa di 
importante ma il favore con il quale siamo stati accolti dagli investitori 
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e qualcosa di straordinario. Con i capitali raccolti produrremo e 
commercializzeremo la prima linea di prodotti, destinata al mondo 
outdoor, senza scendere a compromessi sulla qualità e mantenendo 
l’intera filiera produttiva in Italia, realizzando così un prodotto al 100% 
made in Italy. Stiamo ricevendo in grande incoraggiamento e supporto 
operativo da molti dei nostri investitori tra i quali si annoverano docenti 
universitari, imprenditori, manager e professionisti e siamo fiduciosi che 
tutti potranno contribuire alla realizzazione del piano industriale della 
società, anche solo come ambasciatori del prodotto.” 
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Figura  7 Infografica raccolta Enki Stove 
 
Fonte: www.starsup.it 
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Marco Bendinelli, presidente di Samba, presenta una grande soddisfazione per 
essere riuscito ad accompagnare il team di Enki Stove dall’idea al mercato, anche 
per aver contribuito fattivamente a dare una dimostrazione di come l’equity- 
crowdfunding possa rappresentare un moltiplicatore delle capacità operative di un 
Angel Club molto selettivo come SAMBA è dichiara: 
 
“Siamo felici che la relazione avviata con StarsUp ci abbia consentito, 
senza stravolgere i nostri consolidati modelli operativi, di sperimentare 
le caratteristiche di un strumento di cui, da diverso tempo, avevamo 
intuito le potenzialità e contiamo di poter presto ripetere questa 
esperienza”. 
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 CONCLUSIONI  
 
Il fenomeno del crowdfunding oggi è considerato uno strumento innovativo e 
rivoluzionario di progetti diversi natura e si sta espandendo in tutto il mondo. 
L’evoluzione del web, la comunicazione e l’iterazione tra le persone, è più veloce 
e molto più semplice, determinando così la nascita di spazi virtuali come appunto 
le piattaforme di crowdfundig. In Italia c’è una diffusione di piattaforme di natura 
diversa. Le diverse tipologie di crowdfunding si caratterizzano per una propria 
peculiarità. Abbiamo visto che nel caso reward-based si prevede che il soggetto, 
una volta superato l’obiettivo prefissato, ottiene una ricompensa, nel caso donation 
invece non si prevede alcun tipo di ritorno materiale in cambio della donazione 
offerta dal finanziatore. Modelli questi utilizzati di più per finanziare progetti 
culturali. L’altro caso, il lending, crea un piccolo sistema di micro prestiti tra 
privati a tassi agevolati, dove il finanziatore percepisce un interesse rispetto al 
capitale raccolto. Per ultimo, nel caso dell’equity crowdfunding, il finanziatore, 
investendo, acquisisce uno strumento finanziario che al buon esito della raccolta, 
lo rende socio dell’iniziativa. In Italia ad oggi, il modello più utilizzato è il reward 
based, però anche il modello equity based sta diventando molto noto. Oggi giorno 
nel registro dei gestori di portale presso la Consob sono iscritti 19 gestori. 
Considerando quanto analizzato in precedenza, si può affermare la validità dello 
strumento di equity crowdfunding come una forma di finanziamento alternativa a 
quelle tradizionali. Fenomeno che nel passato è stato frenato da una normativa 
molto rigida. Il legislatore ha cercato così di trovare una via di uscita per sostenere 
gli imprenditori, soprattutto quelli piccoli e medi, regolamentando questo 
strumento per favorire la ripresa economica e lo sviluppo dell’sistema 
imprenditoriale in Italia. Cosi, l’Italia diventa il primo paese Europeo e mondiale 
a regolamentare questo strumento. Mentre gli Stati Uniti lavoravano alla 
normativa, la nostra autorità di vigilanza consegnava la prima autorizzazione per 
la gestione di portali online. Lo scopo è stato quello di ridurre la disoccupazione, 
di favorire la crescita e l’innovazione. Un elemento fondamentale della normativa 
è la salvaguardia della tutela degli investitori non professionali, la quale presenta 
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anche il limite più grande di essa. Il gestore dei portali è tenuto a garantire la 
massima trasparenza delle informazioni fornite dagli emittenti. Questi eccessivi 
oneri informativi a carico dei gestori limitano la velocità della raccolta e frenano 
la nascita di nuove piattaforme, non permettendo così la piena diffusione del 
fenomeno. Il finanziamento dal basso sottende specificità e criticità notevolmente 
differenti dai modelli tradizionali di finanziamento, a tal proposito il legislatore ha 
ritenuto necessario di modificare la normativa. Il 25 febbraio 2016, esce il nuovo 
regolamento sull’equity crowdfunding. Le difficoltà pratiche che i gestori 
incontravano riguardo alla valutazione dell’appropriatezza e adeguatezza degli 
investitori rallentava l’esecuzione dell’investimento, oggi con il nuovo 
regolamento tale problematica non sussiste più. Ciò va così a favore dei progetti 
pubblicati i quali non vedranno più gli investitori abbandonare l’investimento. I 
gestori possono scegliere di svolgere in casa la procedura della profilatura Mifid, 
velocizzando molto la procedura di perfezionamento degli ordini. Un altro 
intervento è stato fatto alla condizione obbligatoria della percentuale da 
sottoscrivere da parte d’investitori professionali. Il legislatore ha ampliato la 
cerchia, includendo fra essi anche gli investitori professionali su richiesta. 
Sperando che, in un futuro questa percentuale del 5% della sottoscrizione 
dell’offerta da parte di investitori professionali sia eliminata del tutto, poiché con 
essa viene meno il principio con il quale è la “folla” a valutare la validità di un 
progetto. Con questo testo aggiornato, la CONSOB ha dato dimostrazione di porre 
attenzione ai mercati, ascoltando chi si raffronta con la realtà delle operazioni di 
raccolta. Si ritiene di aver fatto un passo importante che può segnare l’inizio di un 
mercato non ancora decollato. L’entrata in vigore del nuovo regolamento il 25 
febbraio 2016 ha portato all’iscrizione di un nuovo portale nel registro il 14 aprile 
2016, la piattaforma COFYP s.r.l. 
I membri del team StarsUp, fino ad oggi leader nel mercato sia per il numero di 
progetti pubblicati sia per il capitale raccolto fino ad oggi, sono molto fiduciosi. Il 
CEO Matteo Piras si esprime: 
«Siamo però sempre più convinti che assisteremo ad una forte crescita del settore; 
basterebbero le stime della Banca Mondiale che prevedono da qui a 10 anni 
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l’utilizzo di questo strumento da parte di circa 300 milioni di famiglie nel mondo. 
Per quanto ci riguarda cercheremo di continuare a lavorare bene, con l’obiettivo 
di confermare ed incrementare la fiducia che fino ad oggi ci è stata concessa.»99  
Il buon lavoro del portale StarsUp si rispecchia anche nell’ultimo progetto chiuso 
con un risultato straordinario, si tratta del progetto Enki Stove. L’esito positivo di 
questo progetto lo si intravede da due prospettive: sia sotto il profilo della raccolta 
del capitale, raggiungendo il target richiesto dalla start-up, sia per quanto riguarda 
i tempi rapidi di chiusura dell’offerta, conclusa con un mese di anticipo. Si osserva 
inoltre che il successo di una campagna di equity crowdfunding non è solo una 
questione di idee, di valore della start-up o di relazioni, ma risulta fondamentale il 
risultato di un lavoro di preparazione assistito da professionisti consapevoli delle 
difficoltà e delle strategie da adottare. Lo strumento rappresenta quanto di più 
democratico esista ad oggi sul mercato dei capitali di rischio. Il risultato è infatti 
proporzionale allo sforzo, alle abilità ed all’impegno che l’imprenditore, insieme 
ai professionisti della piattaforma, riesce a imprimere alla campagna. 
                                              
99
 Intervista in www.key4biz.it 
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